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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 8. Oktober 2009 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelmafi-
gen wirtschaftlichen und monetédren Analyse, die
Leitzinsen der EZB unverédndert zu belassen. Die
derzeitigen Zinssitze sind nach wie vor angemes-
sen. Die seit der letzten Sitzung Anfang Septem-
ber eingehenden Informationen und Analysen
haben die bisherige Einschitzung des EZB-Rats
bestitigt. Wahrend die jéhrliche Preissteigerung
nach dem HVPI der Vorausschitzung von Euro-
stat zufolge im September noch leicht negativ
war, diirfte sie in den kommenden Monaten in
den positiven Bereich zuriickkehren und tiber die
geldpolitisch relevante Frist moderat positiv blei-
ben. Gleichzeitig stiitzen die jiingsten Informatio-
nen auch die Einschétzung des EZB-Rats, dass
sich die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet sta-
bilisiert und sich allméhlich erholen diirfte. Aller-
dings ist die Unsicherheit nach wie vor hoch. Was
die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartun-
gen betrifft, so sind diese weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats
im Einklang steht, die Preissteigerung mittel-
fristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Ergeb-
nisse der monetdren Analyse bestitigen ange-
sichts der sich nach wie vor abschwichenden
Geldmengen- und Kreditexpansion die Einschat-
zung eines mittelfristig geringen Inflationsdrucks.
Vor diesem Hintergrund geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Preisstabilitidt auf mittlere Frist
gewidhrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der
privaten Haushalte im Euroraum gestiitzt wird.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so deu-
ten vorliegende Umfrageindikatoren weiterhin
auf eine anhaltende Stabilisierung der Konjunk-
tur hin. So diirfte der Euroraum insbesondere
von einer Erholung der Exporte, den laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunk-
turprogrammen sowie den zur Wiederherstellung
der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems ergrif-
fenen Mallnahmen profitieren. Dariiber hinaus
wird erwartet, dass nach den erheblich negativen
Beitrdgen zum realen BIP-Wachstum in der ers-
ten Jahreshélfte 2009 vom Lagerzyklus im zwei-
ten Halbjahr positive Wachstumsimpulse ausge-
hen. Allerdings ist die Unsicherheit nach wie vor
hoch, und aufgrund der Volatilitit neuer Daten
bedarf es einer vorsichtigen Interpretation der

verfiigbaren Informationen. Insgesamt wird
davon ausgegangen, dass die Erholung recht
uneinheitlich bleibt. Auf kurze Sicht wird sie
von einer Reihe temporérer Faktoren gestiitzt,
diirfte auf mittlere Sicht jedoch von dem anhal-
tenden Prozess der Bilanzkorrekturen im finan-
ziellen und nichtfinanziellen Sektor sowohl
innerhalb als auch auflerhalb des Euroraums
beeinflusst werden.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risi-
ken fiir diesen Ausblick weitgehend ausgewogen.
Einerseits konnten die laufenden umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme
sowie andere wirtschaftspolitische Mainahmen
stirkere Auswirkungen haben als erwartet. Auch
konnte das Vertrauen schneller zunehmen, die
Verschlechterung am Arbeitsmarkt geringer aus-
fallen als bisher angenommen und die Auslands-
nachfrage hoher sein als projiziert. Andererseits
bestehen weiterhin Bedenken im Zusammenhang
mit einer stirkeren oder linger andauernden
negativen Riickkopplung zwischen der Realwirt-
schaft und dem Finanzsektor, erneuten Preisstei-
gerungen bei Ol und anderen Rohstoffen, sich
verstirkenden Protektionismusbestrebungen
sowie der Mdglichkeit einer ungeordneten Kor-
rektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
der Vorausschidtzung von Eurostat zufolge im
September auf -0,3 %, nachdem sie im August
-0,2 % betragen hatte. Die aktuellen negativen
Inflationsraten entsprechen den bisherigen
Erwartungen und spiegeln im Wesentlichen
Basiseffekte wider, die sich aus der vor einem
Jahr zu beobachtenden Entwicklung der welt-
weiten Rohstoffpreise ergeben. Ebenfalls auf-
grund von Basiseffekten werden die jéhrlichen
Preissteigerungsraten den Projektionen zufolge
in den ndchsten Monaten in den positiven
Bereich zuriickkehren. AnschlieBend diirfte die
Teuerung iiber die geldpolitisch relevante Frist
positiv bleiben, und es wird erwartet, dass die
Preis- und Kostenentwicklung infolge einer nach
wie vor verhaltenen Nachfrage im Eurogebiet
wie auch in der iibrigen Welt insgesamt weiter-
hin gedampft verlduft. In diesem Zusammen-
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hang gilt es erneut zu betonen, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin
fest auf einem Niveau verankert sind, das mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 %
zu halten.

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind
weiterhin weitgehend ausgewogen. Sie bestehen
insbesondere im Zusammenhang mit den Kon-
junkturaussichten sowie der Entwicklung der
Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steu-
ern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushalts-
konsolidierung stirker erhoht werden als derzeit
angenommen.

Was die monetére Analyse betrifft, so bestétigen
die jiingsten Daten, dass das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe
gedampft bleibt. Die Jahreswachstumsraten von
M3 sowie der Buchkredite an den privaten Sek-
tor sanken im August weiter auf 2,5 % bzw.
0,1 % und verzeichneten somit historische Tief-
stinde. Diese parallel verlaufende Abschwi-
chung des Geldmengen- und des Kreditwachs-
tums stiitzt die frithere Einschétzung des
EZB-Rats, dass die Grunddynamik der moneté-
ren Expansion moderat ist und der Inflations-
druck auf mittlere Sicht gering sein diirfte.

Die anhaltende Verlangsamung des jahrlichen
M3-Wachstums geht nach wie vor mit einem
Anstieg des jahrlichen M1-Wachstums einher,
das sich im August weiter auf 13,6 % erhohte. In
der robusten Entwicklung von M1 kommt zum
Ausdruck, dass die geringeren Zinsdifferenzen
zwischen verschiedenen Arten kurzfristiger Ein-
lagen Umschichtungen bei der Mittelverteilung,
insbesondere von kurzfristigen Termineinlagen
hin zu tiglich félligen Einlagen, begiinstigt
haben. Gleichzeitig konnte es aufgrund des stei-
len Verlaufs der Zinsstrukturkurve verstdrkt zu
Umschichtungen aus M3 in langerfristige Einla-
gen und Wertpapiere auflerhalb dieses Aggregats
gekommen sein.

Insgesamt blieb die Vergabe von Bankkrediten
an den nichtfinanziellen privaten Sektor im
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August verhalten. Die jiingsten Daten zu den
privaten Haushalten lassen darauf schlieBen,
dass sich der Riickgang des Kreditwachstums
abgeschwécht hat und niedrige Expansionsraten
verzeichnet wurden. Bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften hat sich die Kreditgewah-
rung im August nach einigen Monaten mit
Riickgéngen wieder leicht ausgeweitet. Lésst
man die monatlichen Schwankungen auBer
Acht, so ist das Kreditwachstum weiterhin sehr
gedampft. Dies steht im Einklang mit der Ver-
zdgerung, die tiblicherweise zwischen dem Kon-
junkturtrend und der Entwicklung der Kreditge-
wéhrung an Unternehmen besteht. In dieser
Hinsicht erscheint angesichts des verhaltenen
Niveaus der Produktion und des Handels sowie
der anhaltenden Unsicherheit hinsichtlich der
Aussichten der Unternehmen eine weiterhin
schwache Entwicklung bei der Vergabe von
Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften in den kommenden Monaten wahr-
scheinlich. Zugleich diirfte die fortgesetzte Ver-
besserung der Finanzierungsbedingungen die
Nachfrage nach Krediten in nédchster Zeit stiit-
zen. Angesichts der sehr groen Herausforde-
rungen sollten die Banken angemessene Maf@-
nahmen ergreifen, um ihre Eigenkapitalbasis
weiter zu stirken, und gegebenenfalls die staat-
lichen Mafinahmen zur Stiitzung des Finanzsek-
tors, vor allem hinsichtlich der Rekapitalisie-
rung, voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Zinssatze nach wie vor angemessen sind.
Die seit der letzten Sitzung Anfang September
eingehenden Informationen und Analysen haben
die bisherige Einschétzung des EZB-Rats besté-
tigt. Wahrend die jahrliche Preissteigerung nach
dem HVPI der Vorausschédtzung von Eurostat
zufolge im September noch leicht negativ war,
diirfte sie in den kommenden Monaten in den
positiven Bereich zuriickkehren und iiber die
geldpolitisch relevante Frist moderat positiv
bleiben. Gleichzeitig stiitzen die jiingsten Infor-
mationen auch die Einschétzung des EZB-Rats,
dass sich die Wirtschaft im Euro-Wihrungs-
gebiet stabilisiert und sich allméhlich erholen
diirfte. Allerdings ist die Unsicherheit nach wie
vor hoch. Was die mittel- bis lidngerfristigen



Inflationserwartungen betrifft, so sind diese wei-
terhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 %
zu halten. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse
der monetdren Analyse bestatigt angesichts der
sich nach wie vor abschwichenden Geldmengen-
und Kreditexpansion die Einschitzung eines mit-
telfristig geringen Inflationsdrucks. Vor diesem
Hintergrund geht der EZB-Rat davon aus, dass
die Preisstabilitit auf mittlere Frist gewihrleistet
bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten Haus-
halte im Euroraum gestiitzt wird.

Da die Transmission der Geldpolitik mit einer
zeitlichen Verzogerung erfolgt, erwartet der
EZB-Rat, dass seine geldpolitischen MaBnah-
men nach und nach in vollem Umfang auf die
Wirtschaft durchschlagen werden. Mit allen
bislang ergriffenen Ma3inahmen, einschlieBlich
des jlingsten am 30. September zugeteilten lén-
gerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit
zwolfmonatiger Laufzeit, wird die Wirtschaft
somit fortlaufend und kriftig durch die Geld-
politik gestiitzt. Sobald sich das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld aufhellt, wird der EZB-Rat
dafiir Sorge tragen, dass die ergriffenen Mal-
nahmen zeitnah riickgéngig gemacht werden
und die bereitgestellte Liquiditit abgeschopft
wird, um jeglicher Gefahr fiir die Preisstabilitét
auf mittlere bis ldngere Sicht wirksam entge-
genzuwirken. Damit wird der EZB-Rat weiter-
hin sicherstellen, dass die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen fest verankert bleiben. Diese
Verankerung ist zur Stiitzung eines nachhalti-
gen Wachstums sowie der Beschéftigung uner-
lasslich und trégt zur Finanzstabilitét bei. Dem-
entsprechend wird der EZB-Rat auch in
nichster Zeit alle Entwicklungen sehr genau
verfolgen.

Fiir die Finanzpolitik werden ehrgeizige und rea-
listische Ausstiegs- und Konsolidierungsstrate-
gien immer dringlicher. Dabei ist von entschei-
dender Bedeutung, dass die Regierungen
konkrete strukturelle MaBlnahmen ergreifen und
ihr Bekenntnis zur Gewihrleistung tragfahiger
Staatsfinanzen iiberzeugend kommunizieren.

Regierungen sollten ihre Konsolidierungspléne
im Einklang mit den Bestimmungen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts ausgestalten und
sicherstellen, dass die Konsolidierung so bald
wie moglich, spitestens jedoch mit Einsetzen
der Konjunkturerholung beginnt. Diese Pldne
miissten auch mit einer Stirkung der nationalen
Haushaltsrahmen einhergehen. Im Jahr 2011
sollten die Konsolidierungsanstrengungen inten-
siviert werden; sie miissen den im Stabilitédts-
und Wachstumspakt festgelegten Richtwert von
0,5 % des BIP pro Jahr deutlich iibersteigen. In
Landern mit hohen Defizit- bzw. Schuldenquo-
ten sollte die jéhrliche strukturelle Anpassung
mindestens 1 % des BIP betragen. Angesichts
der rasch steigenden staatlichen Ausgabenquo-
ten sowie des projizierten zusétzlichen Ausga-
bendrucks infolge der héheren Zinslasten und
alterungsbedingten Kosten sollten die Struktur-
maBnahmen der Lander vorrangig auf der Aus-
gabenseite ansetzen.

Was die Strukturreformen betrifft, so sind in
allen Landern weitere Anstrengungen von zent-
raler Bedeutung, um ein nachhaltiges Wachstum
und die Beschéftigung zu unterstiitzen, da die
Finanzkrise die Produktionskapazititen der
Volkswirtschaften des Euroraums beeintréachtigt
haben diirfte. Insbesondere sind eine angemes-
sene Lohnsetzung, ein hinreichendes Maf} an
Arbeitsmarktflexibilitdt und effektive Arbeitsan-
reize erforderlich. Gleichzeitig sind dringend
MaBnahmen zur Verstirkung von Wettbewerb
und zur Férderung von Innovationen geboten,
um Umstrukturierungen und Investitionen zu
beschleunigen und die fiir die Gewihrleistung
einer nachhaltigen Erholung erforderlichen
Geschiftsmoglichkeiten und Produktivitatsge-
winne zu schaffen. Auch eine angemessene
Umstrukturierung und Konsolidierung des Ban-
kensektors sollte eine wichtige Rolle spielen.
Gesunde Bilanzen, ein solides Risikomanage-
ment sowie transparente und robuste Geschéfts-
modelle sind von entscheidender Bedeutung,
wenn es um die Starkung der finanziellen Soli-
ditdt und Schockresistenz der Banken und somit
um die Schaffung der Voraussetzungen fiir ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum und finanzi-
elle Stabilitét geht.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste befasst sich mit Geldpolitik
und Kreditangebot im Euro-Wahrungsgebiet. Im
zweiten Aufsatz werden die jlingsten Verdnde-
rungen in den Bilanzen des Eurosystems, des
Federal Reserve System und der Bank von Japan
behandelt. Gegenstand des dritten Aufsatzes sind
die Entwicklung des Finanzsektors in den
Schwellenlédndern und die daraus resultierenden
politischen Implikationen.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Den jiingsten Indikatoren zufolge verdichten sich die Anzeichen dafiir, dass der starke Riickgang der
Wirtschaftsleistung sein Ende erreicht hat; dies gilt vor allem fiir die grofien Schwellenldnder, aber
auch fiir eine Reihe fortgeschrittener Volkswirtschaften. Gleichzeitig halten sich die Inflationsraten
aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen und erheblichen ungenutz-
ten Kapazititen weltweit auf einem niedrigen Niveau. Wenngleich nach wie vor grofie Unsicherheit
herrscht, werden die Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten als weitgehend ausgewogen
betrachtet.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Den jiingsten Indikatoren zufolge verdichten sich die Anzeichen dafiir, dass der starke Riickgang der
Wirtschaftsleistung sein Ende erreicht hat, was vor allem fiir die gro3en Schwellenldnder, aber auch
fiir eine Reihe fortgeschrittener Volkswirtschaften gilt. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI)
wies im September seinen hochsten Stand seit Dezember 2007 auf und deutet damit auf eine Auswei-
tung der weltwirtschaftlichen Aktivitét hin. Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe nahm zwar
weiterhin stiarker zu als im Dienstleistungssektor, doch stieg sie langsamer als noch im Vormonat.

Aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen und erheblichen ungenutz-
ten Kapazititen halten sich die Inflationsraten weltweit auf einem niedrigen Niveau. In den OECD-
Léndern fiel der VPI insgesamt in den zwdlf Monaten bis August 2009 um 0,3 %, verglichen mit
einem Riickgang von 0,6 % im Juli. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die jahrliche
Teuerungsrate nach dem VPI im August 2009 bei 1,5 % (sieche Abbildung 1). Aus dem globalen
EMI fiir die Vorleistungspreise geht hervor, dass die Einkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe im
September stiegen, wihrend die Kosten im Dienstleistungssektor sanken.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten scheint sich die Kon-
junktur stabilisiert zu haben. Revidierten Schét-
zungen des Bureau of Economic Analysis

zufolge schrumpfte das reale BIP im zweiten (Monatswerte; Verinderung gegen Vorjahr in %)
Quartal 2009 auf das Jahr hochgerechnet um ——  Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
0,7 % und damit nicht so stark wie in der vorhe- ~ **** Verbraucherpreise in der OECD

(insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)

rigen Schitzung. Die in diesem Zeitraum ver-
zeichnete Kontraktion, die auf den wesentlich
ausgepragteren Riickgang von 6,4 % im ersten
Vierteljahr folgte, war liberwiegend auf negative
Wachstumsbeitrage vonseiten der Lagerinvesti-
tionen, der privaten Anlageinvestitionen und der
privaten Konsumausgaben zuriickzufiihren. Von
den Staatsausgaben und den sinkenden Einfuh-
ren ging zugleich ein positiver Beitrag aus. Was
die ndhere Zukunft betrifft, so haben sich die
Aussichten flir das BIP-Wachstum in letzter Zeit
verbessert. Wahrend die Finanzierungsbedingun- w
gen restriktiv und die Arbeitsmérkte schwach -1
bleiben, deuten die jiingsten Daten auf eine Auf-
hellung am Wohnimmobilienmarkt und im ver-

T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: OECD.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009




arbeitenden Gewerbe hin. AuBerdem stiitzen die staatlichen KonjunkturmaBBnahmen die Wirtschaft

nach wie vor in erheblichem Maf3e.

Was die Preisentwicklung angeht, so fiel der Verbraucherpreisindex in den zwolf Monaten bis
August 2009 um 1,5 %, nachdem sich der Riickgang bis Juli auf 2,1 % belaufen hatte. Die nega-

tive Gesamtinflationsrate resultierte weiterhin
groBtenteils aus den im Vorjahrsvergleich
geringeren Energiepreisen. Die jahrliche Teue-
rungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie lag
im August bei 1,4 % nach 1,5 % im Juli. Auf
mittlere Sicht werden sich die mit der Energie-
preisentwicklung verbundenen Basiseffekte in
den kommenden Monaten allméhlich umkeh-
ren, und die am Gesamtindex gemessene Infla-
tion diirfte wieder positive Werte aufweisen.
Allerdings ist zu erwarten, dass der Preisauf-
trieb durch die Konjunkturflaute in Grenzen
gehalten wird.

Am 23. September 2009 beschloss der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve, den Ziel-
zinssatz fiir Tagesgeld unverdndert in einem
Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. In sei-
ner im Anschluss an die Sitzung abgegebenen
Erklarung bestitigte der Offenmarktausschuss
die verbesserten Wirtschaftsaussichten, indem er
darauf verwies, dass — jiingsten Angaben zufolge
— die Konjunktur nach ihrem schweren Einbruch
wieder angesprungen ist.

JAPAN

In Japan setzte im zweiten Quartal 2009 eine
konjunkturelle Erholung ein, wéihrend die jahr-
lichen Inflationsraten zugleich negativ blieben.
Der zweiten vorlaufigen Schitzung der japani-
schen Regierung ist zu entnehmen, dass das
reale BIP in diesem Zeitraum um 0,6 % gegen-
iber dem Vorquartal stieg. Dieser Wert liegt
unterhalb der vorangegangenen Schitzung und
steht einem Riickgang von 3,3 % in den drei
Monaten zuvor gegeniiber. Die konjunkturelle
Erholung geht in erster Linie von héheren
Nettoexporten aus. Der Tankan-Umfrage der
Bank von Japan zufolge verbesserte sich das
Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe im drit-
ten Jahresviertel zwar merklich, hielt sich aber
auf einem niedrigen Niveau. Die Aussichten
fiir die Ausgaben und die Ertragslage blieben
schwach.
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Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise lag im August mit -2,2 % gegeniiber dem Vormonat
unverdndert im negativen Bereich. Dahinter verbergen sich die Produktionsliicke und Basiseffekte,
die aus der letztjdhrigen Verteuerung der Energiepreise resultieren. Auch die jéhrliche VPI-Teue-
rungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie blieb im August stabil (-0,9 %).

Auf ihrer Sitzung am 17. September 2009 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich der Riickgang des realen BIP im zweiten Quartal 2009
und erreichte gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatsabschnitt einen Wert von -0,6 % (nach
-2,5 % im ersten Vierteljahr). Von den privaten Konsumausgaben und den Bruttoanlageinvestitionen
ging nach wie vor — wenn auch nicht mehr so stark wie im ersten Jahresviertel — ein negativer
Wachstumsbeitrag aus, wihrend die Konsumausgaben des Staates, der AuBBenhandel und insbeson-
dere der Lageraufbau positiv zu Buche schlugen. Die Kurzfristindikatoren deuten auf eine weitere
konjunkturelle Aufthellung im dritten Quartal hin. Die Lage am Wohnimmobilienmarkt hat sich in
den letzten Monaten verbessert. So nahmen insbesondere die Hypothekenzusagen zu, und die Haus-
preise stiegen im Vormonatsvergleich leicht an. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI sank
im August auf 1,6 %, und die Bank of England geht davon aus, dass die Inflation auch in nédchster
Zeit unter dem Zielwert von 2 % bleiben wird. Am 10. September 2009 beschloss der geldpolitische
Ausschuss der Bank of England, den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins bei
0,5 % zu belassen. Des Weiteren setzte die englische Zentralbank ihr Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten im Umfang von 175 Mrd GBP fort.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auB3erhalb des Euroraums hat sich die Wirtschaftslage
im zweiten Vierteljahr ebenfalls aufgehellt. Wéahrend sich der Konjunkturriickgang in den meisten
Landern verlangsamte, verzeichneten einige Staaten ein positives Wachstum. In Schweden stieg das
reale BIP im zweiten Jahresviertel 2009 auf Quartalsbasis um 0,2 %, was gegeniiber der Abschwi-
chung von 0,9 % in den drei Monaten zuvor eine beachtliche Verbesserung darstellte. In Dénemark
verringerte sich das reale BIP dagegen im gleichen Zeitraum um 2,6 %, verglichen mit einer Kon-
traktion von 1,3 % im Vorquartal. Der starkere Riickgang des BIP im zweiten Vierteljahr war teil-
weise Basiseffekten zuzuschreiben, die aus einem einmaligen, im ersten Quartal wirksamen umfang-
reichen Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen in Verbindung mit der Installation einer Bohrinsel
resultierten. Die am HVPI gemessene Inflation ist in den letzten Monaten in beiden Lindern insge-
samt gesunken und lag im August 2009 bei 1,9 % (Schweden) bzw. 0,7 % (Dénemark). Am 25. Sep-
tember 2009 beschloss die Danmarks Nationalbank, ihren Leitzins um 10 Basispunkte auf 1,25 %
herabzusetzen.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten lassen die aktuellen Indikatoren eine
leichte konjunkturelle Aufhellung erkennen. In Ungarn und Ruménien schrumpfte das reale BIP im
zweiten Vierteljahr 2009 mit -2,0 % bzw. -1,1 % gegeniiber dem Vorquartal nicht mehr so stark wie
in den drei Monaten zuvor. Indessen stieg das reale BIP in der Tschechischen Republik und in Polen
an, und zwar um 0,1 % bzw. 0,5 %. Hinter der sich in jlingster Zeit abzeichnenden Stabilisierung der
Wirtschaft verbergen sich zum Teil temporére Faktoren wie die hhere Auslandsnachfrage, die auf
die Impulse der in einigen Euro-Landern eingefiihrten Abwrackpramie fiir die Verschrottung von
Altfahrzeugen zurtickging. In der Tschechischen Republik waren die Verbraucherpreise im August
2009 verglichen mit dem Vorjahr unverdndert. In Ungarn, Polen und Ruménien bewegten sich
die jahrlichen HVPI-Teuerungsraten dagegen kontinuierlich um Werte zwischen 4 % und 5 %.
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Am 28. September 2009 beschloss die Magyar Nemzeti Bank, ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf
7.5 % zuriickzunehmen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich die konjunkturelle Erholung fortgesetzt,
scheint sich aber in einigen Léndern zuletzt etwas verlangsamt zu haben. Wahrend finanzpoli-
tische Maflnahmen, die akkommodierende Geldpolitik und héhere Vermogenspreise die Inland-
nachfrage stiitzen, verlduft die Erholung des Auflenhandels wesentlich schleppender. Sowohl die
Importe als auch die Exporte liegen deutlich unter ihrem Stand vom Sommer 2008. Zudem waren
zwar in mehreren Lindern noch negative jihrliche Anderungsraten der Verbraucherpreise zu ver-
zeichnen, doch deuten die jiingsten Daten auf eine allméhliche Riickkehr zu positiven Inflations-
raten hin.

In China lassen die monatlichen Indikatoren den Schluss zu, dass das Wirtschaftswachstum im drit-
ten Quartal dieses Jahres robust blieb. Wenngleich sich das Wachstum weitgehend auf die Konjunk-
turmafnahmen und die daraus resultierende Zunahme der Infrastrukturinvestitionen stiitzte,
beschleunigte sich auch der Anstieg der privaten Investitionen, was hauptsichlich den verbesserten
Aussichten im Immobiliensektor zu verdanken war. Wéhrend das Investitionswachstum in China zu
hoheren Rohstoffimporten fiihrte, erholten sich die Exporte deutlich langsamer. Die akkommodie-
rende Geldpolitik sowie die finanzpolitischen Impulse schlugen sich in einem gestiegenen Kredit-
wachstum nieder. Im August 2009 war der Kreditbestand 33 % hoher als ein Jahr zuvor. Die jahrli-
che Verdnderung der Verbraucherpreise nahm weiterhin einen negativen Verlauf, obwohl das Tempo
des Riickgangs von -1,8 % im Juli auf -1,2 % im August sank.

LATEINAMERIKA

Die wirtschaftliche Lage Lateinamerikas hat sich zwar insgesamt verbessert, doch weist das Wachs-
tum in den groBen Volkswirtschaften eine gewisse Heterogenitit auf. Gleichzeitig hat der Inflations-
druck in den meisten Landern weiter nachgelassen.

In Brasilien hat sich die Konjunktur im zweiten Quartal merklich erholt, wobei das reale BIP um
1,9 % gegeniiber den drei vorangegangenen Monaten zulegte. Der jahrliche Anstieg der Verbrau-
cherpreise verlangsamte sich von 4,5 % im Juli auf 4,3 % im August. In Argentinien weitete sich das
reale BIP im zweiten Jahresviertel um 1,1 % gegeniiber dem Vorjahr aus nach 2,6 % in den ersten
drei Monaten des Jahres. Die jdhrliche Steigerung der Verbraucherpreise beschleunigte sich im
Berichtsmonat auf 5,9 %. In Mexiko scheint die Konjunktur nach der scharfen Kontraktion im ers-
ten Halbjahr einen Wendepunkt erreicht zu haben. Die Industrieproduktion sank im Juli auf Jahres-
sicht um 7 %, nachdem sie sich in den beiden Monaten zuvor mit zweistelligen Raten verringert
hatte. Indessen gab der Inflationsdruck weiter nach, und der jéhrliche Verbraucherpreisanstieg belief
sich im August auf 5,1 % (nach 5,4 % im Juli).

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olnotierungen entwickelten sich im September und Anfang Oktober insgesamt weiter stabil
(siehe Abbildung 3). Am 7. Oktober 2009 kostete Rohdl der Sorte Brent 68,9 USD je Barrel und war
damit 74 % teurer als zu Jahresbeginn. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit héheren Prei-
sen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2011 hervor, die zu einem
Kurs von etwa 78 USD gehandelt werden.
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Die Prognosen fiir die Olnachfrage in den Jahren
2009 und 2010 wurden — speziell fiir Nordame-
rika und die nicht der OECD angehdrenden asi-
atischen Staaten — wiederholt von der Internatio-
nalen Energieagentur nach oben korrigiert. Die
erwartete Verbesserung der globalen Nachfrage-
bedingungen hat sich allerdings bisher noch
nicht in einem Lagerabbau manifestiert, und die
Vorrite befinden sich — vor allem in den Verei-
nigten Staaten — weiter auf einem Hdochststand.
Auf der Angebotsseite wurde ein moderater
Riickgang der Olférderung in den Nicht-OPEC-
Léandern durch eine hohere Produktion der
OPEC-Staaten ausgeglichen.

Die Notierungen fiir sonstige Rohstoffe blieben
im September ebenfalls weitgehend stabil. Nach-
dem sich die Nahrungsmittelpreise in den ver-
gangenen Monaten deutlich verringert hatten,
verbuchten sie nun einen leichten Anstieg. Aus-
schlaggebend hierfiir waren die Preise fiir Mais,

die von ungiinstigen Witterungsbedingungen im Mittleren Westen der Vereinigten Staaten beein-
flusst wurden. Dagegen schwichten sich die Metallpreise ab, da am Markt die Sorge umging, der
Prozess der Lageraufstockung in China, der die Nachfrage in den letzten Monaten gestiitzt hatte,
konne zum Ende gekommen sein. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise
ohne Energie lag Ende September rund 19 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt)
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die jiingsten Aullenhandelsdaten lassen erken-
nen, dass der Welthandel im dritten Quartal
offenbar wieder zugenommen hat, wodurch die
kurzfristigen Aussichten fiir die Auslandsnach-
frage nach Waren und Dienstleistungen des
Eurogebiets gestiitzt werden. Die Vorlaufindika-
toren signalisieren dariiber hinaus, dass die Welt-
wirtschaft Anzeichen einer Erholung zeigt. Im
Juli deuteten die Frithindikatoren (Composite
Leading Indicators, CLIs) der OECD auf eine
allgemeine konjunkturelle Erholung in den meis-
ten OECD-Léndern hin (siche Abbildung 4). Bei
den Schwellenldndern zeichnete sich anhand der
CLIs eine stérkere Belebung ab als in den Mona-
ten zuvor.

Obwohl die globalen Konjunkturaussichten wei-
terhin mit hoher Unsicherheit behaftet sind, sind

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




die Risiken nach wie vor weitgehend ausgewogen. Einerseits konnten die laufenden umfangreichen
gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirtschaftspolitische Maflnahmen stér-
kere Auswirkungen haben als erwartet. Auch das Vertrauen konnte schneller zunehmen, und die
Lage am Arbeitsmarkt kdnnte sich weniger stark eintriiben als zuvor angenommen. Andererseits
bestehen weiterhin Bedenken im Zusammenhang mit einer stirkeren oder ldnger andauernden nega-
tiven Riickkopplung zwischen Realwirtschaft und Finanzsektor, erneuten Preissteigerungen bei Ol
und anderen Rohstoffen, sich verstirkenden Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit
einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdiren Daten fiir August deuten auf einen anhaltenden parallel verlaufenden Riickgang der
Jahreswachstumsraten von M3 und der Kredite an den privaten Sektor hin,; damit bestdtigt sich die
Abschwdichung der Grunddynamik des Geldmengenwachstums. Die Buchkreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor fiel im August zwar positiv aus, war aber moderat. Bisher entwi-
ckelte sich das Wachstum der Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften vor dem Hintergrund des Konjunkturzyklus weiterhin analog zu seinem historischen Ver-
laufsmuster. Was die Refinanzierungsmoglichkeiten der MFIs anbelangt, so legt die Entwicklung der
ldngerfristigen Einlagen und der Schuldverschreibungen im August den Schluss nahe, dass die Kre-
ditinstitute in der Lage waren, Finanzmittel mit ldngeren Laufzeiten aufzunehmen. Im Dreimonats-
zeitraum bis August scheint der Fremdkapitalabbau der MFIs im Euroraum etwas an Dynamik ver-
loren zu haben, wenngleich die MFIs ihre wechselseitigen Positionen weiter verringerten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3

sank im August weiter auf 2,5 %, verglichen mit
3,0 % im Juli (siche Abbildung 5). Gegeniiber
dem Vormonat blieb M3 im August unverédndert,

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

= M3 (Jahreswachstumsrate)
----- M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
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und die kurzfristigen Wachstumsraten dieser ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Geldmenge scheinen sich auf einem niedrigen 14 14
Niveau stabilisiert zu haben. Die Zinskonstella-
tion beeinflusste die monetére Entwicklung wei-
terhin stark. Zum einen fordert der steile Verlauf
der Zinsstrukturkurve Abfliisse zulasten moneta-
rer Anlagen, was zur Folge hat, dass der Riick-
gang des M3-Wachstums die Abschwéchung der
Grunddynamik des Geldmengenwachstums
liberzeichnet. Zum anderen fiihrt die schrump-
fende Differenz zwischen den Zinssitzen ver-
schiedener kurzfristiger Einlagen zu Umschich-
tungen von kurzfristigen Termineinlagen und

marktfdhigen Finanzinstrumenten in tdglich fal- 2 - -2
. . 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
lige Einlagen.

Quelle: EZB.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an

den privaten Sektor war im August ebenfalls

weiter riicklaufig. Die Verdnderung gegeniiber dem Vormonat war zwar negativ, doch war dies aus-
schlieBlich auf die Entwicklung der Kreditvergabe an nichtmonetére Finanzinstitute zuriickzufiih-
ren. Bei den Buchkrediten an den nichtfinanziellen privaten Sektor war im August hingegen ein
positives, wenn auch moderates Wachstum zu verzeichnen. Betrachtet man das Verhiltnis zwischen
den MFI-Buchkrediten und dem aktuellen Stadium des Konjunkturzyklus, so entwickelten sich die
Buchkredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bislang dem histori-
schen Verlaufsmuster entsprechend. Dariiber hinaus diirfte die verhaltene Kreditvergabe der MFIs
an den nichtfinanziellen privaten Sektor vor allem die erhebliche Unsicherheit widerspiegeln, mit
der die Geschifts-, Einkommens- und Wohnungsmarktaussichten noch immer behaftet sind. Diese
Faktoren verringern die Kreditnachfrage, wirken sich aber auch auf die Bonitétsbeurteilung durch
die Banken sowie auf deren Bereitschaft und Fahigkeit zur Kreditgewédhrung aus. Dies wird durch
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die Ergebnisse der Umfrage tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euro-
Wihrungsgebiet zu Finanzmitteln bestitigt, die von der EZB in Zusammenarbeit mit der Europdi-
schen Kommission durchgefiihrt wurde (siehe Kasten 2).

Was die Refinanzierung der Kreditinstitute betrifft, so wurden die Banken durch die liquiditatszu-
fiihrenden Geschéfte des Eurosystems mit einjahriger Laufzeit reichlich mit kurzfristiger Liquidi-
tdt versorgt. Dadurch konnten sie sich auf die Verbesserung der langerfristigen Refinanzierung kon-
zentrieren, wobei das Programm des Eurosystems zum Erwerb gedeckter Schuldverschreibungen
einen positiven Effekt auf die Refinanzierung iiber die Begebung langerfristiger Schuldverschrei-
bungen gehabt haben diirfte. Die Situation bei der Refinanzierung spiegelt sich in den wichtigsten
Aktiva im Bestand des MFI-Sektors wider, die im August nicht riicklaufig waren. Im Dreimonats-
zeitraum bis August scheint der Fremdkapitalabbau der MFIs im Euroraum etwas an Dynamik ver-
loren zu haben, wenngleich die MFIs ihre wechselseitigen Positionen weiter verringerten.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der Riickgang des jahrlichen M3-Wachstums im August war durch ein schwécheres Wachstum der
sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) wie auch der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M2)
bedingt. Durch einen weiteren Anstieg des jdhrlichen M1-Wachstums (Bargeldumlauf und tdglich
fallige Einlagen) wurde er allerdings teilweise ausgeglichen.

Die Zwolfmonatsrate von M1 erhdhte sich im August weiter auf 13,6 % gegeniiber 12,1 % im Juli

(siehe Tabelle 1). Dahinter verbargen sich ein erneut deutlicher monatlicher Zufluss bei den téglich
falligen Einlagen sowie ein gegeniiber dem Vormonat gestiegener Bargeldumlauf.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2008 2008 2009 2009 2009 2009
von M3 Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 46,6 0,7 2,7 53 8,0 12,1 13,6
Bargeldumlauf 7,9 7,5 12,4 13,6 13,2 12,5 13,2
Téglich fallige Einlagen 38,8 -0,6 0,8 3,6 6,9 12,1 13,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,6 19,1 15,8 9,3 3,0 2,7 4,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 22,1 37,6 29,0 12,9 -0,8 -12,1 -15,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten 18,5 -1,7 -0,5 4,5 8,6 12,3 13,7
M2 87,2 9,2 8,9 {732 5,5 4,7 4,6
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 12,8 8,9 4,1 -0,8 -2,5 -6,8 -9,9
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 4,3 3,0 2,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wiihrungsgebiet 9,1 7,4 59 43 33 2,8
Kredite an 6ffentliche Haushalte 0,6 1,7 5,6 8,4 10,9 11,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,1 2,9 2,3 1,5 2,4 3,6
Kredite an den privaten Sektor 10,9 8,6 6,0 35 1,8 1,1
Buchkredite an den privaten Sektor 9,1 7,4 4.6 22 0,7 0,1
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen
bereinigt) 10,1 8,5 6,1 3,6 1,9 1,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 33 1,2 1.8 2,7 3,2 3.8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die jéhrliche Zuwachsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im August weiter auf -4,1 %,
verglichen mit 2,7 % im Vormonat. Die Teilkomponenten dieser Einlagenkategorie entwickelten
sich nach wie vor uneinheitlich: Zwar stieg die Wachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) im August im Vor-
jahrsvergleich weiter an, doch wurde dies durch einen Riickgang der entsprechenden Rate der Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen)
mehr als kompensiert, da Letztere erneut deutlich von -12,1 % im Juli auf -15,1 % im Berichtsmo-
nat nachgab.

Die Entwicklung der verschiedenen Arten kurzfristiger Einlagen steht mit dem sich verringernden
Abstand zwischen den Zinssétzen dieser Einlagen im Einklang. Dies forderte insbesondere
Umschichtungen von kurzfristigen Termineinlagen hin zu tiglich félligen Einlagen und kurzfristi-
gen Spareinlagen. Die Umschichtungen lassen sich dadurch erkléren, dass die Zinssétze kurzfristi-
ger Termineinlagen laut den verfligbaren Daten zu den MFI-Zinsen stérker zuriickgegangen sind als
jene der beiden anderen Einlagenarten. Dariiber hinaus konnten verstiarkt Mittel in Finanzwerte
aullerhalb von M3 angelegt worden sein, da die Attraktivitét dieser langfristigen Instrumente durch
den steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve seit Ende vergangenen Jahres gestiegen ist.

Die Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente verringerte sich im August weiter auf
-9,9 % gegeniiber -6,8 % im Vormonat. Bei den Teilkomponenten dieser Kategorie sank die Vor-
jahrsrate der kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen im Bestand des geldhaltenden Sektors (d. h.
der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren) weiter in den negativen
Bereich ab und lag bei -43,9 %, verglichen mit -38,6 % im Juli. Im Vormonatsvergleich verringer-
ten Ansissige des Euroraums und Gebietsfremde im August ihre Bestidnde an diesen Wertpapieren,
wohingegen MFIs diese aufstockten. Auch bei den Repogeschéften kam es zu einem erheblichen
monatlichen Riickgang der Bestéinde des geldhaltenden Sektors, der jedoch groftenteils auf das
gesunkene Volumen der iiber einen zentralen Kontrahenten abgewickelten besicherten Interbankge-
schéfte zuriickzufiihren war. Da Letzterer zu den sonstigen Finanzinstituten zahlt, wirken sich der-
artige Transaktionen auf den Bestand an Repogeschéften dieses Sektors aus. Geldmarktfondsanteile
waren die einzige Teilkomponente der marktfahigen Finanzinstrumente, bei der im August ein Kapi-
talzufluss verzeichnet wurde.

Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfas-
sen und das groBte Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — sank im August weiter auf 3,1 % (gegeniiber 3,6 % im Juli). Treibende Kraft hinter
diesem Riickgang war der Sektor der privaten Haushalte, wenngleich er weiterhin fiir fast das
gesamte jadhrliche Wachstum der M3-Einlagen verantwortlich ist. Dagegen nahm der Beitrag der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten zu. Im August wurde im Vormonats-
vergleich ein geringer Zufluss bei den M3-Einlagen der privaten Haushalte verzeichnet. Nachdem
die M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um den Jahreswechsel herum mehrfach
zuriickgegangen waren, erhohten sie sich im August weiter. Auch die nichtmonetiren Finanzinsti-
tute weiteten ihre Bestinde an M3-Einlagen im Berichtsmonat aus, wéhrend es im Juli noch zu
einem erheblichen Abfluss gekommen war.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 sank die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im August auf 2,8 %, verglichen mit 3,3 % im Juli (siche Tabelle 1). Hin-
ter dieser Entwicklung verbirgt sich jedoch, dass die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche
Haushalte im August weiter auf 11,5 % anstieg (verglichen mit 10,9 % im Juli), wéhrend die jéhrli-
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che Wachstumsrate der Kreditgewdhrung an den privaten Sektor auf 1,1 % zuriickging (nach 1,8 %
im Vormonat). Dabei ist festzustellen, dass MFIs im August in groBem Umfang Schuldverschrei-
bungen des 6ffentlichen wie auch des privaten Sektors erwarben.

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — der grofiten Komponente
der Kreditvergabe an diesen Sektor — ging im August weiter auf 0,1 % zurlick, verglichen mit 0,7 %
im Juli. Gegeniiber dem Vormonat war die Kreditvergabe an den privaten Sektor im August nega-
tiv, was auf einen erneuten Riickgang der Ausleihungen an finanzielle Unternehmen zuriickzufiih-
ren war, wohingegen die Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor leicht zunahmen.

Die monatlichen Wachstumsraten der Buchkredite an den privaten Sektor wurden in letzter Zeit nur
geringfligig durch die im Rahmen von Verbriefungen ausgebuchten Kredite verzerrt. Nachdem Ende
2008 umfangreiche True-Sale-Verbriefungen getitigt worden waren, bei denen die kreditgewdhren-
den Banken Darlehen verduflerten und anschlieBend die daraus entstandenen Wertpapiere erwarben,
um sie als Sicherheiten fiir die Refinanzierungsgeschéfte mit dem Eurosystem zu nutzen, wurden
diese Geschéfte in den letzten Monaten weniger stark in Anspruch genommen. Dies ist vermutlich
darauf zuriickzufiihren, dass die Nachfrage der Banken nach Zentralbankliquiditdt zuriickgegangen
ist, nachdem das Eurosystem Ende Juni ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift mit einer Lauf-
zeit von zwolf Monaten durchgefiihrt hatte, das andere liquide Finanzinstrumente ersetzte. Gleich-
wohl schlugen sich die Kreditausbuchungen nach wie vor in den Jahreswachstumsraten nieder; so
belief sich die Differenz zwischen der bereinigten und der unbereinigten Zwdlfmonatsrate im August
auf 1,3 Prozentpunkte (nach 1,2 Prozentpunkten im Vormonat).

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging im
August abermals zuriick, und zwar auf 0,7 % nach 1,6 % im Juli (siehe Tabelle 2). Die Daten fiir
August belegen, dass die Vergabe von Buchkrediten mit ldngerer, also mehr als fiinfjdhriger Lauf-
zeit per saldo positiv blieb und den Riickgang des Volumens kurz- und mittelfristiger Buchkredite
zum Teil ausglich, obwohl erstmals seit November 2008 im August gegeniiber dem Vormonat eine
geringfligig positive Vergabe von Buchkrediten mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr verzeich-

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,3 12,8 11,3 8,2 4,7 1,6 0,7
Bis zu 1 Jahr 26,4 11,0 9,0 4,1 2,4 -8,3 -8,9
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,2 18,6 16,0 12,5 9,9 6,1 3,9
Mehr als 5 Jahre 534 11,8 10,8 8.8 6,8 55 5,0
Private Haushalte? 45,6 3,9 2,8 1,0 0,0 -0,0 -0,2
Konsumentenkredite ¥ 12,9 4.4 32 1,3 -0,3 -1,0 -0,9
Wohnungsbaukredite 71,4 4,1 2,9 0,7 -0,2 -0,1 -0,4
Sonstige Kredite 15,7 2,6 2.2 1,7 1,6 1.4 1.4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 -6,6 -6,5 -5,8 -2,4 -3,2 -8,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,3 22,3 14,5 7,6 1,0 -0,1 -1,0

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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net wurde. Das nach wie vor verhaltene Wachstum kurzfristiger Ausleihungen konnte darauf zuriick-
zufiihren sein, dass Unternehmen zur Sicherung der niedrigen Langfristzinsen Bankkredite mit kur-
zer Laufzeit durch langfristige Bankdarlehen ersetzen; insbesondere GroBBunternehmen koénnten
Bankkredite auch verstérkt durch die Emission von Wertpapieren am Markt substituieren.

Die Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte verringerte sich im August auf
-0,2 % nach 0 % im Juli. Auf Monatsbasis wurde jedoch ein deutlicher Zufluss verzeichnet. Der
Riickgang der Jahreswachstumsrate der Buchkredite an die privaten Haushalte wurde weiterhin
durch die sinkende Zwolfmonatsrate der Wohnungsbaukredite bestimmt, die im August auf -0,4 %
fiel (nach -0,1 % im Juli); darin kam in erster Linie das moderate Wachstum der Wohnimmobilien-
preise in vielen Landern des Euroraums zum Ausdruck. Gleichwohl bestétigen die jiingsten Ent-
wicklungen, dass sich der Abwiértstrend der Kreditvergabe an private Haushalte in den letzten Mona-
ten abgeschwécht hat, was mit dem aktuellen Stadium des Konjunkturzyklus im Einklang steht
(sieche Kasten 1).

KREDITVERGABE AN DEN NICHTFINANZIELLEN PRIVATEN SEKTOR IM VERLAUF DES
KONJUNKTURZYKLUS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das jahrliche Wachstum der Bankkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor ging in den
vergangenen Monaten weiter zuriick. Teilweise verbergen sich hinter dieser Entwicklung unter-
schiedliche Tendenzen in den einzelnen Sektoren. Wéahrend die Wachstumsraten bei den Kredi-
ten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter riicklédufig waren, hat sich die Abwértsbewe-
gung des Kreditwachstums bei den Ausleihungen an private Haushalte in den allerletzten
Monaten abgeschwicht. Solche Unterschiede beziiglich der Wendepunkte bei der Kreditentwick-
lung in den einzelnen Sektoren im Konjunkturverlauf entspréchen den historischen Gesetzmafig-
keiten.! Die verfligbaren Informationen deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaft im Euroraum
zunehmend stabilisiert, und es wird mit einer allméhlichen Erholung gerechnet. Daher diirfte es
zum gegenwartigen Zeitpunkt besonders interessant sein, die empirische Evidenz zur Entwick-
lung der Kreditvergabe in der Vergangenheit zu betrachten. Vor diesem Hintergrund stellt der
vorliegende Kasten einige stilisierte Fakten zur konjunkturellen Dynamik des Kreditwachstums
nach Sektoren sowie zur Unsicherheit, mit der diese Fakten behaftet sind, vor.

Stilisierte Fakten zur konjunkturellen Dynamik des Kreditwachstums

Seit den frithen Achtzigerjahren scheint das Wachstum der realen Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte stark mit dem Wachstum des realen BIP zu
korrelieren (siche Abbildung A). Gleichzeitig existieren sowohl in Bezug auf die jeweiligen Pha-
sen als auch auf die Amplituden klare Unterschiede zwischen den verschiedenen Datenreihen.

Wie die Tabelle zeigt, deutet die Korrelationsanalyse darauf hin, dass die engste Beziehung zwi-
schen dem Wachstum des realen BIP und der Kreditvergabe an private Haushalte — mit einem
Korrelationskoeffizienten von 67 % — bei einem durchschnittlichen Vorlauf (,,lead*) des Kredit-

1 Siche EZB, Zyklisches Verlaufsmuster der Kreditgewahrung an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2007.
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wachstums von einem Quartal besteht. Bei den
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ist der Zusammenhang bei einer
durchschnittlichen Verzégerung (,,lag™) des — Reales BIP

Kreditwachstums um drei Quartale — mit einem .- Reale Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Korrelationskoeffizienten von 70 % — am s gzapli;a]ﬁfﬁu;:fgi?m private Haushalte
stiarksten. Diese Verschiebungen gelten auch

bei einer genaueren Betrachtung der Wende-
punkte. So betrdgt der Vorlauf der Kredit-
vergabe an private Haushalte bei Betrachtung 10
der Gesamtkorrelation ein Quartal und bei 8
Betrachtung des Wendepunkts zwei Quartale.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

14 14

Der Vorlauf der Kreditvergabe an private Haus- °
halte ist in erster Linie auf die Teilkomponente 4
der Wohnungsbaukredite zuriickzufithren, wah- 2
rend die Konsumentenkredite und sonstigen 0

Kredite an private Haushalte offenbar leicht
hinter dem Konjunkturzyklus zuriickbleiben.

2

4 4

Die GesetzmaBigkeiten spiegeln die unterschied-
lichen Angebots- und Nachfragefaktoren wider,

die sich hinter der Entwicklung der Kredite an  Rivicikune: Alle Variabien sind mit dem BIP-Deflator defato-
private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapi- gffrfia\s’fggﬂg}g&z}r‘fa{)%%‘; LDV it AT oo 574 B R
talgesellschaften verbergen. So kdnnten die

leichten Vorlaufeigenschaften der Kredite an pri-

vate Haushalte dadurch bedingt sein, dass die riickldufigen Immobilienpreise und Zinsen wahrend
eines Wirtschaftsabschwungs in der Regel dazu fiihren, dass einige private Haushalte wieder Woh-
nungsbaukredite nachfragen, wenn sich die Erwartung einer wirtschaftlichen Erholung verstarkt. Die
Nachlaufeigenschaften der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hingegen konnten darin
begriindet sein, dass Unternehmen moglicherweise zunéchst ihre internen Finanzierungsmittel aus-
schopfen — da sich ihr Cashflow wihrend des Aufschwungs verbessert — bevor sie auf externe Finan-
zierungsmittel zuriickgreifen. SchlieBlich diirften auch angebotsseitige Faktoren eine Rolle spielen,
wie beispielsweise die mogliche Priaferenz der Banken, bei einem Wirtschaftsaufschwung zunachst
die Kreditvergabe an private Haushalte statt jene an Unternehmen auszuweiten, da Kredite an private
Haushalte — und insbesondere Wohnungsbaukredite — besser besichert sind.

-6JlllIIIJIIJIIJIIIIIIIIIIJIIJI-
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Variable Durchschnitt- Korrelation mit dem realen BIP Vorlauf/Verzogerung (+/-)
liche Jahres- Maximale Vorlauf/Verzogerung (+/-) des Wendepunkts in Relation
wachstumsrate Korrelation (%) (Quartale) zum realen BIP (Quartale)
Reales BIP 2,0
Reale Kreditvergabe an
private Haushalte 4,5 67 1 2

Reale Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften 4,5 70 -3 -3

Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die Ergebnisse beziehen sich auf den Zeitraum vom zweiten Quartal 1980 bis zum zweiten Quartal 2009 und basieren auf
Jahreswachstumsraten.
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Unsicherheit im Zusammenhang mit den
stilisierten Fakten

Will man die oben vorgestellten GesetzméaBig-

keiten zur Evaluierung einer bestimmten Situa- ()
tion anwenden, ist es wichtig zu wissen, wie Bt i i i e
gabe an nic! tfinanzielle

héiufig und in welchem MaB3 es zu Abweichun- Kapitalgesellschaften
gen vom durchschnittlichen Verlauf kommen Vorlauf des realen BIP  Verzogerung des realen BIP
kann, d. h. mit wie viel Unsicherheit die Gesetz- 100 100
méiBigkeiten behaftet sind. Dazu werden nach- 80
folgend drei Messgroflen vorgestellt: (a) die 60
Konfidenzbander um die Korrelationskoeffizi- 20
enten, (b) die rollierenden Korrelationen und
(c) die Lead/Lag-Struktur an den Wendepunk- 20
ten im Zeitverlauf. 0

20
Die Konfidenzbidnder um die dynamischen 20
Korrelationen in Abbildung B bestétigen, dass
die maximale Korrelation zwischen dem realen 60
BIP-Wachstum und dem Wachstum der realen -80 -80

T T T T T T T T T T T T T T T T
8-76-5-4-3-2-1012345¢67S8
. . . . Quellen: EZB und Eurostat.
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften signifi- Anmerkung: Basierend auf Jahreswachstumsraten vom zweiten

9n8 g 2 2 8 Quartal 1981 bis zum zweiten Quartal 2009. Die gepunkteten
kant pOSlth 1st (d h. bei statistischer Betrach- Linien zeigen die Konfidenzintervalle, berechnet als Korrelations-

tung signifikant iber null liegt)* Vergleicht  Keefiaigy pimpus Sunduticlr rechne wnhand s
man allerdings den maximalen Korrelations-  breite). Siche auch FuBnote 2 im Text.

wert mit dem Wert des hoheren Konfidenz-

bands der zeitgleichen Korrelation, so unterscheidet sich die maximale Korrelation zwischen dem
realen BIP-Wachstum und dem Wachstum der realen Kreditvergabe an private Haushalte mit
einem Quartal Vorlauf statistisch betrachtet nicht von der betreffenden Korrelation im Gleichlauf.
Betrachtet man hingegen die maximale Korrelation zwischen dem realen BIP-Wachstum und
dem Wachstum der realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer Ver-
zogerung von drei Quartalen, ist sehr wohl ein statistischer Unterschied zur Korrelation im
Gleichlauf erkennbar.’ Somit kann das Wachstum der realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften aus statistischer Sicht durchaus ein nachlaufender Indikator des realen BIP-
Wachstums sein, wohingegen sich das Wachstum der realen Kreditvergabe an private Haushalte
nicht als entsprechender Vorlaufindikator eignet.

Kreditvergabe an private Haushalte sowie an

Die rollierenden Korrelationskoeffizienten in Abbildung C deuten darauf hin, dass die Bezichung
zwischen dem realen BIP-Wachstum und dem sektoralen Kreditwachstum recht stabil ist; so lag
die maximale Korrelation in den einzelnen Zeitrdumen seit Anfang der Achtzigerjahre zumeist
deutlich iiber 60 %.* Der Vorlauf bzw. die Verzégerung des Kreditwachstums, bei dem diese

2 Die Konfidenzbander wurden anhand der nichtparametrischen Methode ermittelt, um heteroskedastizitéts- und autokorrelationskonsis-
tente Standardfehler zu erhalten; siche W. Newey und K. West, Automatic lag selection in covariance matrix estimation, in: Review of
Economic Studies, Bd. 61, 1994, S. 631-653.

3 Dies gilt sowohl, wenn als Ober- und Untergrenze des Konfidenzintervalls ein Wert von plus/minus einem Standardfehler angesetzt
wird, als auch bei Verwendung eines Werts von plus/minus zwei Standardfehlern.

4 Der fiir die rollierenden Korrelationen angesetzte Zeitraum betrigt drei Jahre; dies entspricht der durchschnittlichen Zyklusdauer der
zugrunde gelegten Datenreihen zum Jahreswachstum von einem Hochststand zum néchsten. Zur Veranschaulichung der durchschnitt-
lichen Entwicklung im Zeitverlauf wurden Fiinfjahresdurchschnitte verwendet.
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maximale Korrelation zu verzeichnen war,
diirfte sich jedoch im Verlauf der Zeit starker
verdndert haben. In der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre scheint sich das Wachstum der
realen Kreditvergabe an private Haushalte in
einem engeren zeitlichen Gleichlauf mit dem

(in %; in Quartalen)

= Maximale Korrelation: Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (linke Skala)

realen BIP-Wachstum entwickelt zu haben, - Maximale Korrelation: Kredite an private Haushalte
= g ol .9 5 (linke Skala)
wéhrend es im iibrigen Betrachtungszeitraum m=== Vorlauf (+) bzw. Verzégerung (-) der maximalen
Vorausgelaufen sein durfte.. Das Wacj,hstum d§r E:;z?;‘:;é ﬁscfhg:tfr gilhftl:;t(f;g;“ﬂeﬂe
realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapi- —— Vorlauf (+) bzw. Verzigerung (-) der maximalen
talgesellschaften hingegen scheint dem realen Eggz]:gﬁzls)“ LS s S s S
BIP-Wachstum durchweg mit Verzdgerung 100 0
gefolgt zu sein. Diese Statistiken legen den
Schluss nahe, dass die Beziehung zwischen 80 8
Kreditwachstum und realem BIP-Wachstum 60 p
zeitweise erheblich vom durchschnittlichen
Muster abweichen kann. 40 4
20 2
Untermauert wird dieses Ergebnis dadurch, o 0
dass die Lead/Lag-Beziehung an Wendepunk-
ten im Zeitverlauf variiert (siche Abbildung D). -20 2
So wiesen die Wendepunkte im Wachstum der 40 4
realen Kreditvergabe an private Haushalte in
-60 -6

der Regel knapp zwei Quartale Vorlauf gegen-
iiber den entsprechenden Hochst- und Tiefst- Quellen: EZB und Eurostat,

stdnden des realen BIP-Wachstums auf, wobei Anmerkung: Alle Variablen sind mit dem BIP-Deflator deflationiert.
. . . Basierend auf Jahreswachstumsraten vom zweiten Quartal 1981 bis
]edoch Schwankungen zwischen -1 (d h. einer zum zweiten Quartal 2009. Fiinfjahresdurchschnitte von Dreijahres-
Verzdgerung von einem Quartal) und +5 "

(einem Vorlauf von finf Quartalen) zu ver-

zeichnen waren.’ Ahnlich folgten die Wendepunkte des Wachstums der realen Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Schnitt mit rund drei Quartalen Verzogerung auf die
entsprechenden Hochst- und Tiefststdnde des realen BIP-Wachstums, die Spannbreite aber reichte
von -5 bis +3. In beiden Fillen gab es aulerdem Wendepunkte im realen BIP-Wachstum, die
nicht mit Hochst- bzw. Tiefststdinden beim Kreditwachstum zusammenhingen (z. B. Ende des
vergangenen und Mitte des laufenden Jahrzehnts). Es gibt keine eindeutigen Belege dafiir, dass
die Schwere wirtschaftlicher Abschwiinge bzw. die Starke entsprechender Aufschwiinge mit der
Abweichung von der durchschnittlichen Lead/Lag-Struktur bei Wendepunkten zusammenhéngt.
Betrachtet man die Talsohlen, so wurden die grofiten Abweichungen Anfang der Neunzigerjahre
gemessen, d. h. wihrend der stdrksten Rezession, die im Zeitraum von den frithen Achtzigerjah-
ren bis hin zum jlingsten Wirtschaftsabschwung im Euroraum verzeichnet wurde; in dieser Zeit
betrug der Vorlauf des Wendepunkts bei der Kreditvergabe an private Haushalte fiinf Quartale
und die entsprechende Verzogerung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

5 Die Wendepunkte wurden anhand des sogenannten Bry-Boschan-Algorithmus ermittelt; sieche G. Bry und C. Boschan, Cyclical analy-
sis of time series: selected procedures and computer programs, Technical Paper Nr. 20 des NBER, 1971. Dieser Algorithmus wird in
der Regel auf Niveauindikatoren angewandt, um klassische Konjunkturphasen wie Expansion und Rezession zu ermitteln. Er liefert aber
auch im Hinblick auf Wachstumsraten haufig sinnvolle Ergebnisse. Zu sehr dhnlichen Resultaten kommt man, wenn die Wendepunkte
mittels einer einfachen Daumenregel auf Basis von Annahmen beziiglich der Dauer von Aufschwung- und Schwichephasen oder mit-
hilfe eher formaler Modellierungsansitze wie den Markov-Switching-Modellen berechnet werden.
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vier Quartale. Dagegen scheint es in den starks-
ten Aufschwungphasen, etwa Ende der Achtzi-
gerjahre und Anfang des laufenden Jahrzehnts
(als das jéhrliche reale BIP-Wachstum nahezu  (in Quartalen)

5 % betrug), nicht zu auBergewdhnlichen m= Vorlauf/Verzégerung (+/-) der Wendepunkte des
Wachstums der realen Kreditvergabe an

Abwelchungen von der iblichen Lead/Lag— nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Struktur der entsprechenden Hochststéinde der s Vorlauf/Verzogerung (+/-) der Wendepunkte des
. . . Wachstums der realen Kreditvergabe an private Haushalte
Kreditvariablen gekommen zu sein.
6 6
. o . 5 ‘ 5
Insgesamt deuten (.i1e d.urchschmtthc.hen histori- 4 Kein Wendegunkt inden 4
schen GesetzméaBigkeiten darauf hin, dass das 3 - ‘ Zeitreihen beim Kreditwachstum | 3
jéhrliche Wachstum der realen Kreditvergabe 2 } 2
an private Haushalte einen leichten Vorlauf ! H } H H 1
. ] 0 0
gegeniiber dem realen BIP-Wachstum aufweist, X T I 1
wihrend das Wachstum der Kreditvergabe an 5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem rea- 3 3
len BIP-Wachstum deutlich hinterherlduft. -4 -4
Somit wiirde die Einschdtzung einer konjunktu- -5 -5
1lict 1 1 -6 T T T T T T T T T T T T T -6
rellen Stabllhslerung im Euroraum unq die 0545 7 o 0 e
Erwartung einer allméhlichen Erholung mit der
e . . 1 T Anfang 80er-Jahre 8 H Ende 90er-Jahre
aktuellen WachstumsmaiBigung bei der Kredit- 2 H Mitte 80er-Jahre 9 T Ende 90er-Jahre
g g g _ 3 T Mitte 80er-Jahre 10 H Anfang 2000er-Jahre
vergabe an pr}Yate .I.{alllshalte im Einklang ste e s 11 T Anfang 20006r-Jabre
hen. Gleichzeitig wire jedoch zu erwarten, dass 5 T Anfang 90er-Jahre 12 H Mitte 2000er-Jahre
: : : : : : 6 H Mitte 90er-Jahre 13 T Mitte 2000er-Jahre
sich die Kred1tverg'<.1be an nichtfinanzielle Kapi- T T 1 AT e e
talgesellschaften bis mindestens Anfang 2010
X . i K i Quellen: EZB und Eurostat.
weiter abschwécht. Allerdings sind diese durch- Anmerkung: Die Wendepunkte basieren auf dem Bry-Boschan-
Algorithmus. ,,H“ steht fiir ,,Hochststand* und ,, T steht fiir

schnittlichen GesetzméBigkeiten mit einem  Tiefststand®.
MaB an Unsicherheit behaftet, das angesichts

der weiterhin angespannten Lage an den Finanz-

mérkten derzeit besonders hoch ist.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im August auf 3,8 % gegen-
iiber 3,2 % im Vormonat. Insbesondere die ldngerfristigen Einlagen (d. h. Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren und solche mit einer Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten) haben vom steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve profitiert, weshalb ihnen zumin-
dest ein Teil der aus kurzfristigen Termineinlagen abgeflossenen Gelder zugute kam. Uberdies
erwarb der geldhaltende Sektor im August weiterhin langerfristige Schuldverschreibungen, was
darauf schlieBen lésst, dass die Kreditinstitute in der Lage sind, sich {iber dieses Instrument lang-
fristig bei den Nichtbanken zu refinanzieren. Neben Renditeiiberlegungen, die fiir die Nutzung die-
ses Instruments sprechen, diirfte auch ein stimulierender Effekt, der vom Programm des Eurosys-
tems zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen ausgeht, eine Rolle gespielt haben, da die
Emission gedeckter Schuldverschreibungen, die in der Regel lange Laufzeiten haben, deutlich
zugenommen hat.

Trotz eines relativ umfangreichen monatlichen Zuflusses sank die jéhrliche Wachstumsrate von
Kapital und Riicklagen im August auf 9,5 % (nach 10,1 % im Juli).
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Schlieflich wurden bei den Nettoforderungen des
MFI-Sektors im Euroraum an Anséssige auflerhalb

des Euro—WﬁhrungsgebietS im August erneut Mit- (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
.. . bereinigt)
telzufliisse (im Umfang von 43 Mrd €) verbucht,
: PR mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
wodurch sich der jéhrliche Zuﬂgss auf 165 Mrd € o Kredite an offentliche Haushalte (2)
erhohte (gegeniiber 127 Mrd € im Zwdlfmonats- s Nettoforderungen an Ansassige auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets (3)

zeitraum bis Juli; siche Abbildung 6). Damit setzte wemm Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
i der et Mai 20 beobachinde Trend ot im (et il
Zuge dessen die MFIs ihre Verbindlichkeiten Riicklagen) (5)
gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Eurogebiets === ME
im Vorjahrsvergleich stirker reduziert haben als 1600 1600
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die mone- HHHH ‘ H ””h
tdren Daten fiir August auf einen anhaltenden par- 0 § 0
allel verlaufenden Riickgang der Jahreswachs- 200 '
tumsraten von M3 und der Kredite an den privaten -400
Sektor hindeuten; hierin bestitigt sich die -600
Abschwichung der Grunddynamik des Geldmen- 800 |~ —————r -800
genwachstums. Die nach wie vor verhaltene Kre- oI IO OO e 000

ditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sek- Quelle: EZB. i o )
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

tor zeigt, dass die Geschifts-, Einkommens- und (M3 =1 +2 +3 -4+ 5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-

. . . . . bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
Wohnungsmarktaussichten weiterhin mit erhebli- kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

cher Unsicherheit behaftet sind. Diese Unsicher- ~ lichkeiten des MFI-Sekiors handel.

heit wirkt sich nicht nur auf die Nachfrage nach

MFI-Krediten, sondern auch auf die Bereitschaft und die Fahigkeit der Banken zur Kreditgewahrung
aus. Betrachtet man die Daten fiir August insbesondere in Verbindung mit jenen der beiden Vormo-
nate, so lassen sie auch vermuten, dass der Abbau von Fremdkapital in den MFI-Bilanzen etwas an
Dynamik verloren hat, wenngleich die MFIs ihre wechselseitigen Positionen weiter verringerten.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Insgesamt verzeichnete die Emission von Wertpapieren im Juli 2009 ein nachhaltiges Wachstum,
das sich allerdings gegeniiber der seit November 2008 robusten Zunahme abschwdchte. Im Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wurde die nach wie vor krdftige Emissionsdynamik im
Juli vor allem von der Begebung langfristiger Schuldtitel getragen. Dieser anhaltende Anstieg der
Emission von Schuldverschreibungen durch den Unternehmenssektor diirfte bis zu einem gewissen
Grad die Substitution von Bankkrediten durch marktbasierte Fremdfinanzierung widerspiegeln,
deren Kosten seit Ende 2008 rascher zuriickgegangen sind als die Kreditzinsen der Banken.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen ging leicht von 11,9 % im Juni auf 11,7 % im Juli 2009 zuriick (siche Tabelle 3), was besté-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf
(in Mrd €) Jahreswachstumsraten?
2009 2008 2008 2009 2009 2009 2009

Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen: 14 061 53] 7,8 10,6 12,0 11,9 11,7
MFIs 5447 82 5,7 59 5.8 4,8 4,2
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 2153 2.9 237 311 327 30,0 31,0
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 763 4,1 5,0 7,7 10,0 11,4 12,6
Offentliche Haushalte 5698 2,4 5,6 9,6 12,1 13,3 13,2

Darunter:

Zentralstaaten 5344 2,4 5,7 9,9 12,2 13,6 13,4

Sonstige 6ffentliche Haushalte 353 3,0 2,9 5,9 9,6 9,7 9,5
Borsennotierte Aktien: 3815 0,6 0,8 1,2 1,9 2,7 2,7
MFIs 509 2,8 49 7,2 8,7 9,8 9,5
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 278 26 2.6 31 34 43 40
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3027 0,0 -0,1 0,0 0,8 1,5 1,6
Quelle: EZB.

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

tigt, dass sich die Zunahme der Emission von Schuldverschreibungen auf hohem Niveau stabilisiert.
Diese Entwicklung zeichnet sich auch in der saisonbereinigten annualisierten Sechsmonatsrate der
Begebung von Schuldtiteln ab, die eine leichte MaBigung des in den letzten Monaten anhaltend kréf-
tigen Wachstums der insgesamt emittierten Schuldverschreibungen signalisiert (siche Abbildung 7).
Dieses Gesamtbild verdeckt jedoch gewisse Unterschiede bei den verschiedenen Laufzeiten und
Emittenten.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen
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Aus den Angaben zur Emissionstitigkeit in den einzelnen Sektoren geht hervor, dass die jéhrliche
Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen im
Berichtsmonat 12,6 % erreichte. Dabei handelte es sich um die hochste Wachstumsrate seit Juni
2003. Der monatliche Nettoabsatz dieser Unternechmen deutet darauf hin, dass sich deren Schwierig-
keiten bei der Beschaffung kurzfristiger Finanzierungsmittel bis Juli 2009 fortsetzten. Daher wurde
die kréftige Dynamik bei der Begebung von Unternehmensschuldverschreibungen vor allem von
langfristigen Titeln getragen.

Der steigende Nettoabsatz langfristiger Papiere verweist zusammen mit den zur Jahreswende
2008/2009 erreichten Rekordvolumina auf ein neu erwachtes Interesse nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften am européischen Markt fiir Unternehmensschuldverschreibungen. Als Anreiz zur
Emission von Industrieobligationen konnten zwei Faktoren eine bedeutende Rolle gespielt haben.
Erstens sind die Zinsaufschlidge in den letzten Monaten rasch zuriickgegangen. Dadurch haben
sich die Finanzierungskosten von Schuldtiteln erheblich verringert, und die Unternehmen konnten
sich relativ giinstige Finanzierungsmittel beschaffen. Seit Ende 2008 sind die Kosten fiir marktba-
sierte Fremdfinanzierung stdrker gesunken als die Kosten der Finanzierung iiber Bankkredite. So
gingen zum Beispiel die realen Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung viel schneller zuriick als
die MFI-Kreditzinsen. Zweitens konnte die rege Emission von Schuldverschreibungen auch die
geringere Verfligbarkeit von AuBBenfinanzierungmitteln widerspiegeln, die sich aus der Verschér-
fung der Kreditkonditionen der Banken ergibt (sieche hierzu Kasten 2, der die Ergebnisse einer
aktuellen Umfrage iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet
zu Finanzmitteln darstellt). Seit November 2008 hat die zunehmende Begebung von Unterneh-
mensschuldverschreibungen einen allméhlichen Umbau der Laufzeitenstruktur bewirkt, wobei
nichtfinanzielle Unternehmen verstédrkt auf ldngerfristige Finanzierungen zuriickgreifen. Im
November 2008 wiesen noch 17 % der von nichtfinanziellen Unternehmen gehaltenen ausstehen-
den marktbasierten Schuldtitel eine kurze Laufzeit auf. Im Juli 2009 war dieser Anteil auf 11 %
gesunken.

Im Finanzsektor lie die Jahreswachstumsrate der von monetédren Finanzinstituten begebenen
Schuldverschreibungen von 4,8 % im Juni weiter auf 4,2 % im Juli nach. Hauptursache dieser Ver-
langsamung war ein rascher Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der Emission kurzfristiger
Schuldtitel von 4,5 % im Juni auf 1,8 % im Juli. Doch auch bei den langfristigen Schuldverschrei-
bungen war im Juli eine weitere leichte Wachstumsabschwéchung zu beobachten; hier ging die jéhr-
liche Wachstumsrate der Emission gegeniiber dem Vormonat um 0,2 Prozentpunkte auf 4,6 %
zurtick.

Dagegen zog die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschreibungen durch nichtmone-
tire Finanzinstitute im Juli 2009 geringfiigig auf 31 % an und lag damit 1 Prozentpunkt {iber dem
Stand vom Juni. Diese Entwicklung wird durch eine Stabilisierung der saisonbereinigten annuali-
sierten Sechsmonatsrate im Juli 2009 bestitigt, die zuvor mehrere Monate lang stark riickldufig
gewesen war. Wie bei den anderen Emittentengruppen konzentrierte sich die Emissionsaktivitét der
nichtmonetdren Finanzinstitute weiterhin auf Titel mit lingeren Laufzeiten.

Die jéhrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibungen
schlieBlich blieb im Berichtsmonat auf hohem Niveau und war mit 13,2 % weitgehend unverindert
gegeniiber dem Vormonat. Eine starke Beschleunigung des jéhrlichen Wachstums der Begebung
kurzfristiger Schuldverschreibungen wurde durch eine Verlangsamung bei langer laufenden Papie-
ren mehr als ausgeglichen. Die sehr dynamische Emission staatlicher Schuldtitel spiegelt den nach
wie vor enormen Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors im Euroraum wider.
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet begebenen bdrsenno-
tierten Aktien blieb im Juli 2009 unveréndert bei

(Jahreswachstumsraten)

2,7 % (siche Abbildung 8). Die Zwolfmonatsrate Insgesamt
’ ; T e Monetire Finanzinstitute
der von MFIs begebenen Aktien war mit 9,5 % ====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

. . —— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft
nach wie vor hoch, was auf die anhaltenden e

Bemiihungen vieler Banken im Euroraum
zuriickzufiihren ist, ihre Bilanzen durch eine
Starkung der Eigenkapitalbasis zu verbessern. e
Dariiber hinaus ist bemerkenswert, dass die jéhr- 6
liche Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Ka- 4
pitalgesellschaften begebenen bdrsennotierten 2|
0
2
4

Aktien im Juli 2009 weiter auf 1,6 % anzog, was
moglicherweise durch die positive Aktienmarkt-
entwicklung der vergangenen Monate begiinstigt
wurde.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

2.3 GELDMARKTSATZE

Wiihrend die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt im September und Anfang Oktober 2009 nach-
gaben, wurde bei den besicherten Zinssdtzen ein leichter Anstieg verzeichnet. Folglich verringerte
sich der Abstand zwischen den Sdtzen am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt bei dreimo-
natiger Laufzeit in diesem Zeitraum ebenfalls leicht. Das Eurosystem stellte dem Finanzsystem im
September erneut reichlich Liquiditdt zur Verfiigung. Dabei kamen bei den Haupt- und den linger-
fristigen Refinanzierungsgeschdften mit Laufzeiten von bis zu einem Jahr Mengentender mit voll-
stindiger Zuteilung zum Einsatz. Der Zuteilungsbetrag im zweiten Refinanzierungsgeschdft mit ein-
Jéahriger Laufzeit am 30. September war deutlich niedriger als die Summe, die im Rahmen des
ersten Geschdfts im Juni zugeteilt worden war. Dariiber hinaus fiihrte das Eurosystem im Rahmen
des am 6. Juli 2009 initiierten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen weiterhin
entsprechende endgiiltige Kdiufe durch.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt gingen im September und Anfang Oktober 2009 weiter
zuriick, wenngleich sich das Tempo gegeniiber den Vormonaten verringerte. Die EURIBOR-Zins-
sétze fliir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdolfmonatsgeld lagen am 7. Oktober bei
0,43 %, 0,74 %, 1,01 % bzw. 1,23 %. Im Vergleich zu dem am 2. September verzeichneten Niveau
gab der Einmonats-EURIBOR um 5 Basispunkte nach, wéhrend der Riickgang bei den Laufzeiten
im Drei- bis Zwdlfmonatsbereich 7 Basispunkte betrug. Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR - eine Messgrofie fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt — verkleinerte sich somit geringfiligig und belief sich am 7. Oktober auf 79 Basispunkte, ver-
glichen mit 82 Basispunkten am 2. September (siche Abbildung 9).

Die aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten besicherten Geldmarktsdtze erhohten sich im Sep-
tember leicht und trugen so dazu bei, dass sich der Abstand zwischen den unbesicherten und den
besicherten Zinssdtzen verringerte. Im Dreimonatsbereich lag diese Differenz am 7. Oktober bei
27 Basispunkten und folglich 14 Basispunkte unter dem Stand vom 2. September.
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)

=== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Differenz zwischen dem Zwdlfimonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Reuters.
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Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember
2009, Mérz 2010 und Juni 2010 abgeleiteten
Zinssitze beliefen sich am 7. Oktober auf
0,785 %, 0,965 % bzw. 1,225 % und lagen damit
8, 9 bzw. 15 Basispunkte unter ihrem Stand vom
2. September.

Der EONIA hielt sich im September und Anfang
Oktober weitgehend stabil rund 10 Basispunkte
iiber dem Zinssatz von 0,25 % fiir die Einlagefazi-
litdt — auBer am 8. und am 30. September, als er
auf 0,54 % bzw. 0,53 % anstieg (siche Abbil-
dung 10). Der 8. September war der letzte Tag der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode; an diesem Tag
wickelte das Eurosystem eine liquiditétsabsorbie-
rende Feinsteuerungsoperation in Héhe von
195,1 Mrd € mittels eines Zinstenders mit einem
Hochstbietungssatz von 1,00 %, einem margina-
len Zuteilungssatz von 0,80 % und einem gewich-
teten Durchschnittssatz von 0,73 % ab. Am
30. September erhohte sich der EONIA haupt-
sdchlich aufgrund des Kalendereffekts am Quar-
talsende auf 0,53 %. Dieser Anstieg kehrte sich
jedoch am darauffolgenden Tag wieder um, sodass
der EONIA am 7. Oktober bei 0,34 % lag.

Das Volumen der ausstehenden Offenmarktge-
schifte, welches aufgrund der aktuellen Liquidi-
tatssteuerung des Eurosystems derzeit ausschlief3-
lich vom Bietungsverhalten der Geschéftspartner
bestimmt wird, ging bis zum 30. September, also
dem Tag, an dem das zweite langerfristige Refi-
nanzierungsgeschéft mit einjahriger Laufzeit
durchgefiihrt wurde, zuriick. Am 1. Oktober belief
sich der Umfang der auf Euro lautenden ausste-
henden Refinanzierungsgeschéfte auf 742,7 Mrd €
und lag damit deutlich unter dem Rekordhoch von
896,5 Mrd € am 25. Juni, das sich im Gefolge des
am Vortag abgewickelten ersten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfts mit einer Laufzeit von
zwOlf Monaten im Volumen von 442,5 Mrd €
ergeben hatte. Seitdem hat sich die Laufzeiten-
struktur merklich verldngert, wobei die Liquidi-
tatsbereitstellung nur noch zu rund 10 % tiber die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte erfolgt.

In den am 1., 8., 15., 22. und 29. September
getétigten Hauptrefinanzierungsgeschiften teilte
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die EZB 72,1 Mrd €, 93,3 Mrd €, 87,8 Mrd €, 85,0 Mrd € bzw. 66,8 Mrd € zu. Was die langerfristi-
gen Geschifte betrifft, so fiihrte die EZB im September 2009 drei zusitzliche langerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte mit einer Laufzeit von einem, drei bzw. sechs Monaten sowie das zweite der drei
im Mai angekiindigten Refinanzierungsgeschifte mit einjdhriger Laufzeit durch. Bei dem Geschift
mit einmonatiger Laufzeit teilte die EZB am 8. September 10,6 Mrd € zu; in den Geschéften mit
drei- bzw. sechsmonatiger Laufzeit, die am 9. September getitigt wurden, waren es 3,2 Mrd € bzw.
3,7 Mrd €. Im zweiten langerfristigen Refinanzierungsgeschift mit zwolfmonatiger Laufzeit, das am
30. September abgewickelt wurde, belief sich die zugeteilte Summe auf 75,2 Mrd € und fiel somit
niedriger aus, als die Marktteilnehmer erwartet hatten.

Im Einklang mit den sinkenden Zuteilungsbetrigen bei den Offenmarktgeschéften ging auch der
Liquiditétsiiberschuss an den Geldmérkten im Euroraum im Verlauf des Berichtsmonats allméhlich
zuriick. Dies spiegelte sich in der tagesdurchschnittlichen Nutzung der Einlagefazilitit wider, die
sich von 136,7 Mrd € in der am 8. September endenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode auf
105,8 Mrd € in der am 7. Oktober endenden Reserveperiode verringerte.

Zudem stellte das Eurosystem auf Grundlage seines wechselseitigen Wahrungsabkommens (Swap-
Vereinbarung) mit der Federal Reserve weiterhin US-Dollar gegen notenbankfédhige Sicherheiten
des Eurosystems zur Verfiigung. Zu diesem Zweck wurden am 2., 9., 16., 23. und 30. September
Geschiéfte mit unterschiedlichen Laufzeiten durchgefiihrt. Die EZB ermoglichte den Geschéftspart-
nern des Eurosystems dariiber hinaus nach wie vor die Refinanzierung in Schweizer Franken iiber
Devisenswapgeschifte. Am 24. September beschloss der EZB-Rat im Einvernehmen mit der Fede-
ral Reserve, die liquidititszufiihrenden Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen
bis Januar 2010 fortzusetzen. Alle anderen liquiditétszufithrenden Geschifte in US-Dollar wurden
eingestellt. Am selben Tag entschied der EZB-Rat, seine Swap-Vereinbarung mit der Schweizeri-
schen Nationalbank zu verlédngern und die einwdchigen liquiditatszufiihrenden Geschifte in Schwei-
zer Franken ebenfalls bis Januar 2010 fortzufiihren.

SchlieBlich fiihrte das Eurosystem im Rahmen seines Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen, das am 6. Juli auf den Weg gebracht wurde, weiterhin entsprechende Kaufe durch.
Der Gesamtwert der vom 6. Juli bis zum 7. Oktober erworbenen Papiere belief sich auf rund
17 Mrd €, verglichen mit einem angekiindigten Gesamtvolumen von 60 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet gaben im September und Anfang
Oktober trotz des anhaltenden Hohenflugs der Preise risikoreicher Anlagen leicht nach. Innerhalb
des Euroraums blieben die Renditeabstdinde der Staatsanleihen aufgrund niedriger Liquiditditsprd-
mien und eines geringen wahrgenommenen Kreditrisikos weitgehend unverdndert. Hierin wie auch
in der weiteren Einengung der Renditeabstdnde von Unternehmens- zu Staatsanleihen scheint sich
teilweise eine Aufhellung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten widerzuspiegeln. Das niedrige
Niveau der Geldmarktsdtze hat jedoch anscheinend viele Marktteilnehmer zu einer Erhohung der
Risikoposition ihrer Anleiheportfolios veranlasst. Die implizite Volatilitit an den Anleihemdrkten
verdnderte sich im Euroraum kaum, schwdchte sich in den Vereinigten Staaten allerdings leicht ab.

Am 7. Oktober rentierten zehnjéhrige Staatsanleihen im Euroraum bei 3,5 % und in den USA bei
3,2 %. Sie lagen damit 7 bzw. 22 Basispunkte unter ihrem Stand von Ende August (siche Abbil-
dung 11). Die Differenz zwischen den Nominalzinsen zehnjdhriger Staatsanleihen der Vereinigten
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Staaten und des Euroraums belief sich daher auf rund -28 Basispunkte. In Japan gingen die Renditen
zehnjihriger Staatsanleihen ebenfalls zuriick und lagen am 7. Oktober bei 1,3 %. Die Unsicherheit am
Markt beziiglich der kurzfristigen Entwicklung der Anleiherenditen blieb im Eurogebiet gemessen an
der aus Optionen abgeleiteten impliziten Volatilitit weitgehend unverdndert und verringerte sich in den
Vereinigten Staaten leicht auf den vor der Insolvenz von Lehman Brothers beobachteten Stand.

Anfang Oktober befanden sich die Renditeabstéinde von Staatsanleihen des Eurogebiets gegeniiber
zehnjdhrigen deutschen Staatsanleihen in der Nédhe ihres Stands von Ende August. Wenngleich diese
Renditeabstéinde im September fiir alle Lander zuriickgingen, vergroBerten sie sich in den letzten Tagen
des Berichtszeitraums wieder geringfiigig. Das Niveau der Renditeabstinde von Staatsanleihen des
Euroraums diirfte nicht nur auf die sich in den letzten Monaten abschwéchenden Unterschiede zwischen
den Liquiditdtspramien zuriickzufiihren sein, sondern auch auf das niedrige Kreditrisiko der Staatsan-
leihen, das sich ndherungsweise an den CDS-Prémien ablesen ldsst. Die insgesamt vergleichsweise ver-
haltene Entwicklung der langfristigen Zinssétze konnte zudem teilweise der starken Nachfrage nach
Staatsanleihen seitens der Banken geschuldet sein. Das niedrige Niveau der Geldmarktsétze diirfte viele
Marktteilnehmer dazu veranlasst haben, die Risikoposition ihrer Anleiheportfolios zu erhéhen.

Die Renditen fiinfjahriger inflationsindexierter Staatsanleihen des Eurogebiets verringerten sich um
21 Basispunkte auf 0,7 % am 7. Oktober, wiahrend die zehnjahrigen realen Renditen um 16 Basis-
punkte auf 1,3 % nachgaben (siche Abbildung 12). Die realen fiinfjahrigen Terminzinsen in fiinf
Jahren gingen um 11 Basispunkte auf 1,9 % zuriick. Die jiingste Entwicklung an den Staatsanleihe-
mérkten des Euroraums — insbesondere die Riickkehr der Liquidititspramien auf den vor der Insol-
venz von Lehman Brothers beobachteten Stand — deutet auf eine weitere Normalisierung der Preis-
bildung bei inflationsindexierten Instrumenten hin.

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt
=== Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala) ¢
----- Vereinigte Staaten (linke Skala) = Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter
====Japan (rechte Skala) Anleihen in finf Jahren
----- Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
==== Zechnjihriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

3,5 3.5
3,0 3.0
2,5 2,5
20 |5 2,0
L5 L5
10 1,0
0,5 | ' 0,5
Okt. Dez. Febr.  April Juni Aug. Okt.
2,00 T ! 1,00 2008 2009
Okt. Dez.  Febr. April  Juni  Aug. Okt
2008 2009 Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Quellen: Bloomberg und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
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Marktbasierten Messgroflen zufolge bleiben die langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet
fest verankert. Am 7. Oktober lagen die fiinf- und die zehnjdhrigen Kassa-Breakeven-Inflationsra-
ten mit 1,8 % bzw. 2,2 % leicht iiber ihrem Niveau von Ende August. Die implizite fiinfjahrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren erhdhte sich um 4 Basispunkte auf 2,6 % (siche
Abbildung 13).

Die Terminzinsstruktur im Euroraum veranschaulicht, wie sich die Gesamtentwicklung der langfris-
tigen Anleiherenditen in Verdnderungen der Zinserwartungen (und der betreffenden Risikopramien)
fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte zerlegen lasst (sieche Abbildung 14). Die auf der Grundlage
der Zinsstruktur von Staatsanleihen ermittelte implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im
Eurogebiet nahm Anfang Oktober gegeniiber Ende August einen steileren Verlauf an. Grund hierfiir
ist in erster Linie eine Abwirtskorrektur der Zinserwartungen im mittleren Laufzeitenbereich der
Terminzinsstrukturkurve.

Die Zinsaufschldge von Unternehmensanleihen im Euroraum gingen gegeniiber ihrem Stand von
Ende August weiter zuriick, und zwar besonders stark bei Investment-Grade-Anleihen des
Finanzsektors mit niedriger Bonitdt und Non-Investment-Grade-Anleihen. In der hdchsten
Ratingklasse blieben die Zinsaufschldge auf einem Niveau, das den Anfang 2008 beobachteten
Werten entsprach, wéhrend sie bei Hochzinsanleihen auf den vor der Insolvenz von Lehman
Brothers verzeichneten Stand zuriickkehrten. Wie bei den Aktienkursen deutet die fortgesetzte
Einengung der Renditeabstinde von Unternehmens- zu Staatsanleihen in einem Umfeld auB3erge-
wohnlich niedriger Kurzfristzinsen auf eine weitere Zunahme des Anlegervertrauens und der
Risikoneigung hin.

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; Tageswerte)
saisonbereinigt)

=== 7. Oktober 2009
= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsratein ~~ «eeee 31. August 2009
fiinf Jahren
""" Funfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
====Zehnjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate

0 T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019

0,4 : 0,4
Okt. Déz. Febr. April  Juni  Aug.  OKL Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
2 2 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-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinssdtze fiir neue Kredite und

. : . . in % p. a.; Zinssiitze im Neugeschift
Einlagen privater Haushalte und nichtfinanziel- (™ "° P Zinssitze im Neugeschify

ler Kapitaloesellschaften oaben im Auoust 2009 = Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
puatg . f & L & . . Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
erneut nach, wobei die kurzfristigen Zinsséitze ... Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
fiir Konsumentenkredite eine bemerkenswerte Laufzeit von bis zu 1 Jahr .
. . ==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Ausnahme bildeten. Der seit November 2008 Kapitalgesellschaften
beobachtete Abwirtstrend der MFI-Zinsen steht — Konsumentenkreditc an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis
mit der Riicknahme der EZB-Leitzinsen und der zu 1 Jahr

""" Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

Abnahme der Geldmarktsdtze und Anleiherendi- variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
ten in diesem Zeitraum im Einklang. Der Umfang von bis zu 1 Jahr
. . R .. . . - - - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
der Zinsweitergabe, der sich hierin widerspie- mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
gelt, entspricht weitgehend den Erfahrungswer- anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
. =e=+  Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
ten der Vergangenheit.
10,0 10,0
. .. 9,0 9,0
Im August 2009 lagen die kurzfristigen MFI-
o N . ) . 8,0 8,0
Zinssitze fiir Kredite und Einlagen im Neuge-
7,0 7,0

schéft groBtenteils unter ihrem Vormonatsstand,
worin das bestdndige — jedoch noch nicht abge-
schlossene — Durchwirken der seit November
2008 erheblich gesunkenen Geldmarktsétze auf
diese Zinsen zum Ausdruck kam (sieche Abbil-
dung 15).

Die durchschnittlichen MFI-Zinsen fiir kleine 0,0
kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften gaben im August um 15 Basis-
punkte nach, wihrend die Zinssitze fiir grof3e
kurzfristige Kredite an diese Unternehmen im Durchschnitt um 6 Basispunkte zuriickgingen. Die
Durchschnittssétze fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten
sich um 10 Basispunkte. Gleichzeitig erhdhten sich die Durchschnittssitze fiir kurzfristige Konsu-
mentenkredite an private Haushalte im August den zweiten Monat in Folge, und zwar um weitere
28 Basispunkte, wiahrend die durchschnittlichen Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte leicht nachgaben. Lésst man die Volatilitit der Zinsen fiir kurzfristige Konsumentenkredite
aufler Acht, so konnte dies vor dem Hintergrund der sich verschlechternden Lage am Arbeitsmarkt
und der Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Einkommenssituation auf eine Erhdhung der Kreditri-
sikoprdmien hindeuten.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Der im August 2009 beobachtete Riickgang der kurzfristigen Kreditzinsen spiegelte eine weitgehend
dhnliche Entwicklung der entsprechenden Geldmarktsdtze wider. So verringerte sich der Drei-
monats-EURIBOR um weitere 11 Basispunkte. Der Abstand zwischen den kurzfristigen MFI-Zinsen
und den kurzfristigen Geldmarktsétzen blieb dementsprechend zwar weitgehend unverandert, diirfte
sich im Zuge einer Weitergabe der Marktzinsdnderungen jedoch verringern (siche Abbildung 16).

Léangerfristig betrachtet gaben die Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit vari-
abler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr im Zeitraum von Okto-
ber 2008 bis August 2009 um 284 Basispunkte nach. Die entsprechenden Zinsen fiir kleine und
grof3e Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gingen um 310 bzw. 327 Basispunkte zuriick.
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(in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschaft) (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschaft)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr ~ eeeee Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung ====Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
von bis zu 1 Jahr mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von

====FEinlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit mehr als 5 Jahren
von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren
~~~~~ Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen

25 2,5 6,0 6,0
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)
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H
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Quelle: EZB. ) ) Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem

Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,

und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-

marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dem stand eine Abnahme des Dreimonats-EURIBOR um 425 Basispunkte gegeniiber. Aufgrund
von Sorgen beziiglich der Aussichten fiir die Bilanzen der Kreditnehmer und der Unsicherheit im
Zusammenhang mit ihrem Einkommen sowie ihrer Schuldendienstfahigkeit erh6hen sich die Kre-
ditrisikoprdmien. In diesem Umfeld scheinen sich die Kredit- und Einlagenzinsen im Kundenge-
schift mit einer gewissen Verzdgerung an die Leitzinssenkungen angepasst zu haben, die weitge-
hend mit den Erfahrungen der Vergangenheit im Einklang steht.

Im August verringerten sich alle langfristigen Kreditzinsen, sowohl fiir private Haushalte als auch
fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. So sanken die Zinsen fiir kleine und groBe Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 9 bzw. 7 Basispunkte. Die Rendite fiinfjédhriger Staatsan-
leihen gab demgegeniiber um 5 Prozentpunkte nach.

Legt man einen ldngeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so belief sich die von August 2008 bis
August 2009 bei den langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte verzeichnete
Abnahme auf rund die Hélfte des Riickgangs der Staatsanleiherenditen, der im gleichen Zeitraum
160 Basispunkte betrug. Die Zinssétze fiir kleine langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften sanken von August 2008 bis August 2009 um 126 Basispunkte. Zwar diirfte diese
Entwicklung in erster Linie auf die normalerweise verzogerte Anpassung der Bankzinsen im Kun-
dengeschéft an Veranderungen der Marktzinsen zuriickzufiihren sein, sie konnte jedoch auch auf
eine Erhohung der Kreditrisikopramien hindeuten. Die MFI-Zinssétze fiir groBvolumige langfristige
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Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich hingegen von August 2008 bis
August 2009 mit 174 Basispunkten erheblich.

Die Ertragslage der Banken im Euroraum héngt unter anderem von der Differenz zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen bei den Bestéinden sowie im Neugeschéft ab. Beide Grofen blieben von Februar
bis August 2009 weitgehend unverdndert. Dies ist in der Regel ein Beleg dafiir, dass die Banken ihre
Kredit- und Einlagenzinsen in einem weitgehend dhnlichen Umfang an die jiingsten Leitzinssenkun-
gen angepasst haben.

2.6 AKTIENMARKTE

Im September und Anfang Oktober zogen die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den
USA — insbesondere die Notierungen des nichtfinanziellen Sektors — zumeist weiter an. Die implizite
Aktienkursvolatilitit blieb indessen weitgehend unverdndert. Das fiir den nichtfinanziellen Sektor im
Eurogebiet in zwélf Monaten erwartete Gewinnwachstum pro Aktie erhéhte sich deutlich und kehrte
sich erstmals seit November 2008 ins Positive. Alles in allem scheint in diesen Entwicklungen eine
optimistischere Einschdtzung der Wachstumsaussichten seitens der Marktteilnehmer zum Ausdruck zu
kommen. Unbeschadet dieser allgemein positiven Signale ist nicht auszuschliefSen, dass die Nachfrage
nach risikoreichen Anlageformen von der Liquiditdtslage an den Finanzmdrkten angeregt wurde.

Von Ende August bis zum 7. Oktober setzte sich der seit Mérz zu verzeichnende Hohenflug der
Aktienkurse im Euroraum und in den USA weitgehend fort, obwohl es in der letzten September-
woche zu einer Korrektur kam. Die Notierungen im Euro-Wéhrungsgebiet (gemessen am markt-
breiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index) und die
Aktienkurse in den Vereinigten Staaten (gemes-
sen am Standard-&-Poor’s-500-Index) legten
von Ende August bis zum 7. Oktober jeweils um

4 % zu (siche Abbildung 18). In Japan wiesen  (Index: 1. Oktober 2008 = 100; Tageswerte)

die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im sel- —— Euro-Wahrungsgebiet

ben Zeitraum ein Minus von 7 % auf. Zwar T };ﬁ“igte Staaten

waren die Kursgewinne der vergangenen Monate | . 105
bei Finanztiteln am stirksten ausgeprigt, aber 00 00

auch im nichtfinanziellen Sektor waren im
Berichtszeitraum erhebliche Kurssteigerungen 2
zu vermelden. An der aus Optionen abgeleiteten 90
impliziten Volatilitét ldsst sich ablesen, dass die 35
Unsicherheit tiber die kurzfristige Aktienmarkt-
entwicklung im Eurogebiet, in den Vereinigten
Staaten und in Japan nahezu unverindert blieb
(siche Abbildung 19). Wenngleich diese Unsi- w
cherheit zuletzt wieder den vor der Verschirfung 65

80

75

der Finanzkrise im September 2008 verzeichne- 60

ten Werten entsprach, war sie nach wie vor 55 | 55
betriachtlich hdher als vor Beginn der Spannun- Ok Dez  Febr. April  Juni  Aug. Okt
gen an den Kreditmirkten Mitte 2007. 2008 2009

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
. . . . . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Die Entwicklung an den Aktienmérkten im Euro- Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-

. . . . e . einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
Wihrungsgebiet spiegelte offenbar die optimisti- £ P
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scheren Konjunkturaussichten wider. Eine Reihe
makrodkonomischer Daten fiel nach allgemeiner

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte) Einschétzung der Marktteilnehmer sogar pOSiti-
——  Euro-Wihrungsgebiet ver aus als zuvor angenommen. Dariiber hinaus
- };;f;mgte Staaten wirkten sich die anhaltende Zunahme des Anle-

100 0o  gervertrauens sowie die weiter abnehmende Risi-

koscheu nach wie vor giinstig auf die Aktien-
kurse in allen Sektoren aus. Im September waren
insbesondere auch bei den Aktien nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften deutliche Gewinne zu
verzeichnen. Im Euroraum wurden im Gesund-
heitswesen und in der Industrie die hochsten
Kursgewinne gemeldet (jeweils 6 %).

90
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40

Wihrend das tatsdchliche Gewinnwachstum bor-
sennotierter Unternehmen im Eurogebiet im
September gedampft blieb, verzeichnete das

10 . . .

I
Okt Dez  Febr. April Jumi  Avg Okt ferwartete .Gt'awmnw'achstum einen Anstlfeg, wa's
2008 2009 in erster Linie deutlich besseren Perspektiven fiir
Quelle: Bloomberg. den nichtfinanziellen Sektor zuzuschreiben war.
Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan- o . . .

Das tatsdchliche monatliche Gewinnwachstum

dardabweichung der prozentualen Verinderung der Aktienkurse

in ejnem Zeitraqm von bis zu'drqi Monaten dar, wie sie in den pro Aktie der im Dow Jones Furo STOXX ver-
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.

Die implizite Volatilitét bezieht sich auf die folgenden Aktien- tretenen Unternechmen lag im September bei
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs- . .
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und -3,7 % (nach -3,9 % im August). Bei den Unter-
Tylkket 225 fur Japan. nehmen des Finanzsektors fiel es mit 0,6 % posi-
tiv aus. Im Gegensatz dazu wurde im Bereich
der verbrauchernahen Dienstleistungen und in der Grundstoffbranche ein starker Riickgang um
17,7 % bzw. 11,6 % verbucht. Fiir den auf Jahresfrist erwarteten Gewinn pro Aktie wird eine Ver-
besserung um 11,5 % (verglichen mit 5,6 % im August) prognostiziert. Der deutliche Anstieg des
erwarteten Gewinnwachstums ist hauptsichlich auf die verbesserten Perspektiven fiir nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften (fiir sie erhohte sich das erwartete Gewinnwachstum auf 6,4 % nach
-0,7 % im Vormonat), insbesondere im Bereich der verbrauchernahen Dienstleistungen sowie der
Industrie- und Konsumgiiter, zuriickzufiihren. Dabei ist anzumerken, dass sich das fiir den nichtfi-
nanziellen Sektor erwartete Gewinnwachstum pro Aktie im September erstmals seit November 2008
ins Positive kehrte. Im Finanzsektor wird fiir die kommenden zwolf Monate mit einer Steigerung um
24,7 % gerechnet (nach 22,1 % im August). Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis im Euroraum legte im
September insbesondere im Finanzsektor weiter zu und stieg erstmals seit Juli 2007 {iber seinen his-
torischen Durchschnittswert.

30

20

Unbeschadet der positiven Anzeichen, die aus den jiingsten Datenver6ffentlichungen und Gewinn-
erwartungen hervorgehen, ist nicht auszuschlieBBen, dass der anhaltende Héhenflug der Kurse risiko-
reicher Anlagen bis zu einem gewissen Grad durch die Liquiditétslage an den Finanzmarkten ange-
regt wurde. Das niedrige Niveau der Geldmarktzinsen konnte einige Anleger dazu veranlasst haben,
einen groferen Teil ihrer Mittel in risikoreichere Anlageformen zu investieren.
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ERGEBNISSE DER ERSTEN UMFRAGE UBER DEN ZUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET ZU FINANZMITTELN

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse der ersten Umfrage iiber den Zugang kleiner und
mittlerer Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt.! Die Befragung
wurde vom 17. Juni bis zum 23. Juli 2009 von der EZB in Zusammenarbeit mit der Europdischen
Kommission durchgefiihrt. An ihr nahmen 6 000 kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) sowie
Grofunternehmen im Euroraum teil.> Die Erhebung liefert Angaben zu den Verdnderungen der
Finanzierungsbedingungen von KMUs und Grofunternehmen in den vergangenen sechs Mona-
ten, also in etwa im ersten Halbjahr 2009. Da die Umfrage erstmals durchgefiihrt wurde, sollten
die nachfolgend beschriebenen Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden.

Finanzlage von KMUs im Euro-Wihrungsgebiet im ersten Halbjahr 2009

Per saldo® berichtete rund ein Viertel der
befragten KMUs im Euroraum (27 %), dass
sich ihr Umsatz in der ersten Jahreshélfte 2009
verringert habe (siche Abbildung A). Die Ein-
schitzung der GroBunternehmen fiel hingegen .

etwas weniger negativ aus (15 %). Zugleich s Unverdindert

teilten im Ergebnis 23 % der KMUs mit, dass - \Vﬁ?énﬁiﬁt/keme Antwort
ihre Arbeitskosten gestiegen seien, und 25 %

(in % der Antwortenden)

KMUs GroBunternehmen

meldeten eine Zunahme der sonstigen Kosten =~ 100 | = wm | s | g | e | | mm | g | 100
(z. B. Material- und Energiekosten). Diese S BE BN mE mEm mm i = |
Kosten- und Umsatzentwicklung wirkte sich 0l= W= s = = 30
negativ auf die Gewinne der Firmen (Einnah- 70 LB = = 70
meniiberschuss nach Steuern) aus. So gaben o L= | 0
per saldo 38 % der KMUs sowie ein etwas | E =
geringerer Anteil der Grofunternehmen (33 %) “m % %
bekannt, dass ihre Gewinne im ersten Halbjahr 40 40
2009 riickldufig gewesen seien. Kleine und 30 30
mittlere Unternehmen waren demzufolge im 20 20
Berichtszeitraum offenbar etwas stiarker vom 10 I I 10
Wirtschaftsabschwung betroffen. o M B BN o

12 T4
Die Umfrageergebnisse bestitigen die schwache 1 Umsatz 3 Sonstige Kosten
Gesamtnachfrage in der ersten Jahreshélfte 2009. 2 Abeitskosten 4 Gewinne
Das dringlichste Problem der KMUs im Euro- Quelle: Umfrage der EZB und der Européischen Kommission

tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
gebiet war in diesem Zeitraum die Kundenakquise ~ mitteln.

(diese Antwort wihlten 27 % der Befragten).

1 Siehe Europiische Zentralbank, Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area, September 2009.

2 KMUs umfassen Kleinstunternchmen (1-9 Angestellte), kleine Unternechmen (10-49 Angestellte) und mittelgroBe Unternehmen
(50-249 Angestellte). GroBunternehmen sind Firmen mit 250 Angestellten und mehr.

3 Der prozentuale Saldo der befragten Unternehmen, die einen Anstieg (Riickgang) melden, wird berechnet als Differenz zwischen dem
Anteil der Unternehmen, die von einem Anstieg (Riickgang) berichten, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang (Anstieg)
melden.
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Danach folgte der Zugang zu Finanzmitteln, der
von 17 % der KMU s, insbesondere den kleine-
ren Firmen, als grofite Schwierigkeit angesehen
wurde. Den Wettbewerb nannten 14 % der  (in% der Antwortenden)

KMUs als dringlichstes Problem, aber auch die == Erhoht
Produktionskosten (vor allem Arbeitskosten) Sgrvjfgr;f“
und das Fehlen qualifizierter Arbeitskrafte wur- weem - [nstrument wird in unserem Unternehmen
den angefiihrt (mit jeweils 9 %) e et ki At
KMUs GroBunternehmen

AuBenfinanzierungsbedarf der KMUs im 100 >\\\\\\ 7 % Y 100
Euro-Wihrungsgebiet im ersten Halbjahr el / / o / e
2009 80 | / B / 80

70 |- =——— / = // 70
Anndhernd die Hilfte der Unternehmen (49 % 60 Z _4 60
der KMUs und 46 % der groflen Firmen) - I 1 s
berichtete, dass ihr Bedarf an Bankkrediten in 0 0
der ersten Jahreshidlfte 2009 unverédndert
geblieben sei (siche Abbildung B). Dabei war ~ *° 30
der Anteil der KMUs, deren Bedarf an Bank- 20 20
krediten nach eigenen Angaben gestiegen ist, 10 . . 10
etwas hoher als der Anteil der KMUs mit 0 - - 0

- 0 |
Bankkredite Handels- Bankkredite ~ Handels-

einem geringeren Bedarf. Im Ergebnis benotig- . i

ten damit 11 % der KMUs mehr B ankkredite’ Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
Verglichen mit 5 % bei den GrofBunternehmen. gﬁf{efrn Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
Im Hinblick auf Handelskredite meldeten per

saldo 4 % der KMUs einen hoheren Bedarf, wihrend sich der entsprechende Anteil bei den gro-
Ben Firmen auf 0 % belief.

Als wichtigster Faktor, der zum gestiegenen Finanzierungsbedarf beitrug, wurden die Anlage-
investitionen genannt. Hierzu teilten per saldo 8 % der KMUs und 9 % der Grofunternehmen mit,
dass dieser Faktor ihren Bedarf an Auflenfinanzierungsmitteln in den letzten sechs Monaten
erhoht habe. Daneben scheinen auch vermehrt Fremdmittel fiir den Lagerbestand und das
Betriebskapital bendtigt worden zu sein.

Antrige auf Aufienfinanzierungsmittel

Im ersten Halbjahr 2009 berichtete eine Minderheit der Unternehmen (28 % der KMUs und 34 %
der GroBunternehmen), dass sie einen Bankkredit, d. h. entweder ein neues Darlehen oder die
Verldngerung eines bestehenden Kredits, beantragt hatten. Der Hauptgrund dafiir, kein Darlehen
beantragt zu haben, waren ausreichend verfiigbare Innenfinanzierungsmittel; dies gaben 37 % der
KMUs und 38 % der Groflunternechmen an. Lediglich 5 % der KMU s teilten mit, dass sie keinen
Kreditantrag gestellt hétten, weil sie von einer Ablehnung ausgegangen seien.

Von den KMUs, die im ersten Halbjahr 2009 einen Bankkredit beantragten, wurden der Umfrage
zufolge 77 % der gewiinschte Kreditbetrag ganz oder teilweise bewilligt (siche Abbildung C).
12 % der KMUs erhielten hingegen eine Absage der Bank. Grofleren und &lteren Unternehmen
wurden dabei eher Kredite gewédhrt. So wurden bei den GroBunternehmen lediglich 5 % der Kre-
ditantrége abgelehnt. Bei den Handelskrediten und sonstigen Instrumenten der Fremdfinanzierung
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zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Den meisten Unternehmen, die im ersten Halbjahr entspre-
chende Antriage gestellt hatten, wurde die beantragte Summe in voller Hohe gewahrt.

Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungsmitteln fiir KMUs im Euro-Wéhrungsgebiet im
ersten Halbjahr 2009

Die Unternehmen, die im ersten Halbjahr 2009 AuBlenfinanzierungsmittel jeglicher Art beantragt
hatten, wurden auch gefragt, ob sich die Verfiigbarkeit der verschiedenen externen Finanzierungs-
instrumente in dieser Zeit verbessert oder verschlechtert habe. Insgesamt teilten 33 % dieser KMUSs
mit, dass sich die Verfiigbarkeit von Bankkrediten (Neugeschéft und Verldngerung bestehender Kre-
dite) im Berichtszeitraum verschlechtert habe, wobei der Anteil bei Grounternehmen mit 41 %
hdoher ausfiel (siche Abbildung D). Bei Handelskrediten meldeten hingegen per saldo etwas mehr
KMUs (20 %) als groBe Firmen (15 %) eine Verschlechterung.

Die Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln hiangt von verschiedenen Faktoren ab, etwa den
allgemeinen Konjunkturaussichten, der spezifischen Situation eines Unternehmens und der Einstel-
lung der Darlehensgeber. Ein erheblicher Anteil von per saldo 54 % der KMUs im Eurogebiet war
der Auffassung, dass sich die allgemeinen Konjunkturaussichten negativ auf die Verfiigbarkeit von
Finanzmitteln ausgewirkt hatten, wéahrend ein geringerer Prozentsatz von insgesamt 27 % der
KMUs meinte, dass ihre firmenspezifische Situation sich im ersten Halbjahr 2009 eingetriibt habe
(siche Abbildung E). AuBlerdem teilten per saldo 10 % bzw. 6 % der KMUs mit, dass sich ihr

Abbildung C In den vergangenen sechs
Monaten gestellte Antrage auf AuBenfinan-

Abbildung D Veranderung der Verfiigbarkeit
von AuBenfinanzierungsmitteln fiir Unter-
zierungsmittel durch Unternehmen im Euro-
Wiahrungsgebiet und deren Bescheid

(in % der Unternechmen, die Auflenfinanzierungsmittel (in % der Unternehmen, die Aufenfinanzierungsmittel
beantragten) beantragten)

nehmen im Euro-Wahrungsgebiet in den
vergangenen sechs Monaten

Beantragt und vollstédndig gewéhrt mmm Verbessert
Beantragt und teilweise gewéhrt wesw Unverdndert
Beantragt, jedoch wegen zu hoher Kosten nicht in === Verschlechtert
K
AN

Anspruch genommen Instrument wird in unserem Unternehmen

wesms  Beantragt, jedoch abgelehnt nicht verwendet
messe Weil nicht/keine Antwort Weil} nicht/keine Antwort
KMUs GrofBunternehmen KMUs GrofBunternehmen
100 - A 100 oo
~ :
80 — I 80
60 | 60
50 | 50
40 | 40
30 | 30
20 | 20
10 10
O - - /| 0 - __ "
Bankkredit  Handels-  Bankkredit — Handels- Bankkredite  Handels-  Bankkredite Handels-
(neu oder kredit (neu oder kredit kredite kredite
Verlangerung) Verlidngerung)
Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz- tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
mitteln. mitteln.
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Eigenkapital bzw. ihre Kredithistorie in den ver-
gangenen sechs Monaten verschlechtert hétten.
Insgesamt geht daraus hervor, dass die allgemei-
nen Konjunkturaussichten in der ersten Jahres-
hélfte 2009 der wichtigste Faktor fiir die gerin-
gere Verfiigbarkeit von Finanzmitteln war.

(in % der Antwortenden)

mmm  Verbessert

wess - Unverdndert

Verschlechtert Betrachtet man die angebotsseitigen Effekte auf
s Nicht zutreffend/wurde nicht genutzt . . g g 0
e WeiB nicht/keine Antwort die Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungsmit-

100 1 s — 100 teln, so meldeten insgesamt 25 % der KMUs,

% > % : N % > 3/)>\: dass die Bereitschaft der Banken zur Kreditver-

= % ' BB BR | % % % gabe in den letzten sechs Monaten abgenommen
s / | SR ER EE | / 7 %0 .

= % & E = % % habe, wihrend 37 % der Meinung waren, dass

= % = = % % diese unverdndert geblieben sei. Je kleiner die

0= % = = % % 60 Firmen waren, desto hher war der Anteil der

|| & = é % Unternehmen, die von einer Verschlechterung

sl = B / 40 berichteten. Die Bereitschaft von Geschaftspart-

= %/ nern, Handelskredite zur Verfligung zu stellen,

o 7 o0 oder von Anlegern, in Aktien und Schuldver-

T schreibungen zu investieren, war der Umfrage

. . = N I l HHH 1.ap zufolge ebenfalls riickldufig, wenn auch nicht in

T "4 s

dem MaBe wie die Finanzierungsbereitschaft
der Banken.

= I

1 Allgemeine Konjunkturaussichten

2 Zugang zu staatlichen Finanzhilfen einschliefilich Garantien

3 Firmenspezifische Aussichten Ihres Unternehmens im .. . .
Hinblick auf Absatz und Ertragslage oder Geschiftsplan Konditionen fiir Bankkredite

4 Eigenkapital Thres Unternehmens

5 Kredithistorie Ihres Unternechmens

6 Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe Bei den Konditionen fiir Bankkredite berichte-

7 Bereitschaft Qer Geschiftspartner zur Vergabe von ten per saldo 5 % der KMUS, dass sich das
Handelskrediten . K .

8 Bereitschaft der Anleger, in Aktien oder Zinsniveau in den ersten sechs Monaten des

Schuldverschreibungen des Unternehmens zu investieren laufenden Jahres erhdht habe. Die zinsunab

Qull: Unfge r 20 wnd o Funiisen Kommisson— hiingigen Konditionen scheinen bei der gerin-
mitteln. geren Verfiigbarkeit von Aulenfinanzierungs-

mitteln allerdings eine groflere Rolle gespielt
zu haben. Insgesamt war der Anteil der KMUs, der von zunehmenden zinsunabhéngigen Finan-
zierungskosten (z. B. Entgelte, Gebiihren und Provisionen) berichtete, mit 33 % deutlich héher
als jener, der steigende Zinsen angab. Uberdies meldete ein erheblicher Anteil der KMUs hohere
Sicherheitenanforderungen (32 %) und gestiegene nicht preisliche Konditionen, z. B. Zusatz- und
Nebenvereinbarungen sowie Informationspflichten (32 %). Per saldo berichteten nur wenige
KMUs, dass sich das Volumen des gewdhrten Kredits oder der Kreditlinie verringert oder die
Kreditlaufzeit verkiirzt habe (5 % bzw. 2 %). Indessen blieben die nicht preislichen Konditionen
aus Sicht der meisten Firmen im ersten Halbjahr 2009 unverandert.

Erwartungen beziiglich des Zugangs zu Finanzmitteln

Mit Blick auf die ndhere Zukunft erwartet die Mehrzahl der KMUs, dass ihr Zugang zu Finanz-
mitteln bei den verschiedenen Finanzierungsinstrumenten (Bankkredite, Handelskredite usw.) im
zweiten Halbjahr 2009 weitgehend unverandert bleiben wird. Dabei war der Anteil der KMUs, die
eine Verschlechterung ihres Zugangs zu Finanzmitteln erwarten, nur geringfiigig héher als der
Anteil derjenigen, die von einer Verbesserung ausgehen. So rechnen per saldo 2 % der KMUs

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009




damit, dass sich die Verfiigbarkeit von Innenfinanzierungsmitteln in der zweiten Jahreshélfte 2009
verringern wird; bei den Bankkrediten liegt die entsprechende Zahl bei 4 %. Grof3e Firmen sind in
ihren Erwartungen dagegen etwas optimistischer. Betrachtet man die Wachstumsaussichten fiir die
nachsten zwei bis drei Jahre, so gehen die KMUSs davon aus, dass ihr durchschnittlicher Umsatz-
zuwachs insgesamt geringer ausfallen wird als in den vergangenen drei Jahren. Unterdessen waren
annéhernd 40 % der KMUs der Auffassung, dass sie im Hinblick auf ihr angestrebtes mittelfristi-
ges Wachstum unbeschrinkten Zugang zu den benétigten Finanzierungsmitteln haben werden.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate im
September bei -0,3 % nach -0,2 % im August. Die aktuellen negativen Inflationsraten entsprechen
den bisherigen Erwartungen und spiegeln im Wesentlichen Basiseffekte wider, die sich aus der vor
einem Jahr zu beobachtenden Entwicklung der weltweiten Rohstoffpreise ergeben. Auch aufgrund
dieser Basiseffekte diirften die jdhrlichen Inflationsraten den Projektionen zufolge in den néichsten
Monaten in den positiven Bereich zuriickkehren. Auf ldngere Sicht wird davon ausgegangen, dass
die Teuerungsraten positiv bleiben und die Preis- und Kostenentwicklung infolge einer innerhalb
und aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets weiterhin verhaltenen Nachfrage insgesamt geddmpft
bleibt. Die Risiken in Bezug auf die Inflationsaussichten sind nach wie vor weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet im September bei -0,3 % nach -0,2 % im August (siche Tabelle 4). Sie fiel
damit etwas niedriger aus als vorhergesagt. Fiir September liegt zwar noch keine offizielle Schit-
zung zur Aufgliederung des HVPI vor, doch die verfiigbaren Informationen deuten darauf hin, dass
die niedrigere Teuerungsrate hauptséchlich auf einen unerwartet starken Riickgang der Jahresénde-
rungsrate der Energiepreise zuriickzufiihren war.

Aus der detaillierten Aufschliisselung fiir August geht hervor, dass der Anstieg der HVPI-Gesamtin-
flation im Vergleich zum Juli, als sie -0,7 % betragen hatte, nahezu vollstindig mit der jéhrlichen
Anderungsrate der Energiepreise zusammenhing, die sich von -14,4 % im Juli auf -10,2 % im
August erhohte. Diese Zunahme war zu mehr als der Hélfte einem starken Basiseffekt geschuldet,
der sich aus der Olpreisentwicklung im Jahr 2008 ergab. Zudem spielte der Anstieg der Energie-
preise gegeniiber dem Vormonat eine Rolle, der insbesondere durch die Entwicklung der Preise fiir
fliissige Kraftstoffe und Heizodl bedingt war. Die jihrliche Anderungsrate der Gas- und Strompreise
blieb hingegen riickldufig, da sie der Olpreisentwicklung mit einer zeitlichen Verzdgerung folgt.

Bei den anderen HVPI-Komponenten waren im August keine groleren Ausschldge zu verzeichnen.
Die Jahresdnderungsrate der im HVPI fiir das Eurogebiet enthaltenen Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel ging leicht von -1,1 % im Juli auf -1,2 % im August zuriick. Insgesamt ist die jéhr-

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

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009

April Mai Juni Juli Aug. Sept.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 2,1 33 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3
Energie 2,6 10,3 -8,8 -11,6 -11,7 -14,4 -10,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 35 1,6 0,7 0,0 -1,1 -1,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 28 6,1 1,2 1,0 1,1 0,8 0,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,0 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,7 6,1 -4.8 -5,9 -6,5 -8,4 -7,5 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,8 65,9 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1 46,9
Rohstoffpreise ohne Energie 7,5 2,0 -25,4 -24.5 -23.5 -22.8 -16,2 -16,7

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex ohne Energie wird anhand der Struktur der Einfuhren des Eurogebiets von 2004 bis 2006 gewichtet.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im September 2009 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

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

==== [ndustrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

liche Preisédnderungsrate bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln gegeniiber den Mitte 2008 ver-
zeichneten Hochststénden deutlich gesunken, was teilweise mit dem anhaltenden Riickgang der Jah-
resdanderungsrate der Fleischpreise im Gefolge der Umkehr des Nahrungsmittelpreisschocks am
Weltmarkt zusammenhing. Die jahrliche Teuerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmittel verringerte
sich von 0,8 % im Juli auf 0,6 % im August und erreichte damit ihren niedrigsten Stand seit 1999.
Dies war in erster Linie mit der weiteren Abschwéchung des Preisauftriebs bei Getreideerzeugnis-
sen, Milchprodukten und Olen gegeniiber den im vergangenen Jahr verzeichneten hohen Wachs-
tumsraten verbunden.

Im Vorjahrsvergleich erhohten sich die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie im August
leicht auf 0,6 % nach 0,5 % im Juli. Dieser geringfiigige Anstieg war in erster Linie auf die Entwick-
lung der Bekleidungspreise zuriickzufiihren, die von saisonalen Preisnachlédssen bestimmt wurde.
Insgesamt war die Jahresteuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie im vergangenen Jahr
leicht riicklédufig. Haupttriebfeder waren dabei die Gebrauchsgiiterpreise — insbesondere bei PKW's
—und in geringerem Malle die Preise fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer, die vor allem
die Preisentwicklung bei Bekleidung und Schuhen widerspiegeln.

Im Dienstleistungsbereich sank die Teuerungsrate vor allem aufgrund geringerer Preisanstiege bei
ferienbezogenen Leistungen (z. B. Restaurants, Beherbergung und Personenbeférderung im Luftver-
kehr) weiter von 1,9 % im Juli auf 1,8 % im August. Mafigeblich fiir die Abnahme bei dieser Teil-
komponenten waren eine schwache Konsumnachfrage sowie ein verzogertes Durchwirken vorange-
gangener Rohstoffpreisriickgénge.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie blieb im August unveréndert
bei 1,3 %, da sich Entwicklungen bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie und bei den Dienst-
leistungen ausglichen. Die jlingsten Preisbewegungen bei Dienstleistungen und Industrieerzeugnis-
sen ohne Energie werden in Kasten 3 ausfiihrlicher erortert.
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AKTUELLE ENTWICKLUNG DES HVPI OHNE NAHRUNGSMITTEL UND ENERGIE

Die in letzter Zeit aufgetretenen Schwankungen der HVPI-Gesamtinflation waren vornehmlich
eine Folge der Entwicklung der Indexpreise fiir (verarbeitete und unverarbeitete) Nahrungsmittel
und Energie, die stark von externen Faktoren beeinflusst werden. Der HVPI ohne Nahrungsmit-
tel und Energie hingegen, der in gewichteter Betrachtung rund 70 % des Gesamtindex ausmacht,
hat sich deutlich weniger volatil gezeigt. Dies ist auf die recht gleichméaBige Preisentwicklung seiner
beiden Komponenten (Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen) zuriickzufiihren,
die in héherem Malle von wirtschaftlichen Fundamentaldaten beeinflusst werden. Derzeit ist eine
Betrachtung der weniger volatilen HVPI-Komponenten besonders aufschlussreich, wenn es
darum geht, die inflationstreibenden Kréfte zu untersuchen.

Die negative Liicke zwischen den Jahresédnderungsraten des HVPI-Gesamtindex und des HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie hat sich seit Jahresbeginn 2009 nach und nach vergroBert; im
Juli 2009 lag sie bei fast -2 Prozentpunkten (siche Abbildung A). Dieser bislang grofite Negativ-
abstand ist auf die ungewdhnlich starken Anderungen der im HVPI erfassten Nahrungsmittel-
und Energiepreise seit Mitte 2007 zuriickzufiihren.! Wihrend die HVPI-Gesamtinflation im Ver-
lauf des Sommers 2009 ein negatives Vorzeichen aufwies, aber in den kommenden Monaten den
Erwartungen zufolge in den positiven Bereich zuriickkehren diirfte, folgt die Jahresanderungsrate
des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie seit Mitte 2008 einem Abwirtstrend, ohne dass auf
kurze Sicht Anzeichen fiir eine Kehrtwende erkennbar sind.

Die Entwicklung der Preise der beiden weniger volatilen Indexkomponenten (Industrieerzeugnisse
ohne Energie und Dienstleistungen) wird im GroBen und Ganzen von denselben Kriften gesteu-
ert. Zwar geht von externen Faktoren ein gewisser Einfluss aus, aber in Bezug auf die Verbrau-
cherpreisentwicklung ohne Nahrungsmittel und
Energie spielen binnenwirtschaftliche Faktoren
wie Lohne und Gewinnaufschldge eine wesent-
liche Rolle. Die Lohnentwicklung héngt iibli-

a . . . -3 > a o0,
cherweise von der Situation am Arbeitsmarkt, ~ (Veranderung gegen Vorjahrin %)

der Produktivitdt sowie der zuriickliegenden = HVPI-Gesamtindex (1) (linke Skala) i

LT eeess HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie (2) (linke Skala)
und der erwarteten Inflationsrate ab. MaB3geb- === Liicke zwischen (1) und (2) (rechte Skala)
lich fiir den Gewinnaufschlag sind die inléndi- 5 10

sche Nachfrage und Wettbewerbsfaktoren.

Der auflenwirtschaftliche Einfluss auf die Ent-
wicklung der im HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie erfassten Preise erfolgt durch die
Transmission verdnderter Preise fiir importierte
Vorleistungen in der inldndischen Produktions-
kette. Die genannten Indexpreise hiingen auch | | | | | | |
von der Preisentwicklung bei direkt zum End- A0y 20 AL A0 At AUy A0S A0
verbrauch importierten Waren und Dienstleis-  Quelle: Eurostat.

1 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Aktuelle Entwicklung bei ausgewéhlten Messgroflen der Kerninflation fiir das Euro-
Waihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2009.
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tungen ab. Hier haben die allgemein moderate Entwicklung der Rohstoffpreise, der global nach-
lassende Preisauftrieb und die jiingste Aufwertung des Euro den aulenwirtschaftlichen Preisdruck
verringert und sich somit dimpfend auf die Entwicklung der Verbraucherpreise ohne Nahrungs-
mittel und Energie ausgewirkt. Abgesehen vom Einfluss der externen Faktoren resultierte der seit
Mitte 2008 verzeichnete geméBigte Verlauf der HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie allerdings vor allem aus einer Abschwichung des inldndischen Nachfragedrucks. Verdeutli-
chen lasst sich dies anhand der engen Beziehung zwischen dem genannten Index und der Ent-
wicklung der Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators, eines zusammenfassenden Indikators der
Entwicklung der Lohnstiickkosten und der Gewinnentwicklung (siche Abbildung B).

Die Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators hatte im Schlussquartal 2008 mit 2,5 % ihr bislang
héchstes Niveau erreicht, bevor sie im zweiten Quartal 2009 deutlich auf 1,1 % fiel. Dies war fast
ausschlieBlich die Folge des stark sinkenden Beitrags des Wachstums des Stiickgewinns, das sich
im ersten Jahresviertel 2009 aufgrund des drastischen Einbruchs der Binnennachfrage ins Nega-
tive gekehrt hatte (siche Abbildung C). Der Inflationsbeitrag des Wachstums der Lohnstiickkosten
hingegen blieb im selben Zeitraum besonders hoch, was sich zum Teil daraus ergab, dass ver-
schiedene Lohnvereinbarungen bereits getroffen waren, bevor sich die wirtschaftliche Lage 2008
verschlechterte. Zudem spiegelte diese Entwicklung einen merklichen Produktivititsriickgang
wider, da die Beschiftigung zeitverzogert auf die Verringerung des BIP reagierte. Im zweiten
Vierteljahr 2009 begann sich das Wachstum der Lohnstiickkosten jedoch zu verlangsamen, da das
Produktivitidtswachstum weniger stark zuriickging und sich der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer abschwéchte.

Die jiingste Entwicklung der Gewinnaufschldge ist eine Folge der eingetriibten Wirtschaftslage,
die von einer betrdchtlichen Unterauslastung und einer schwachen Verbrauchernachfrage gekenn-
zeichnet ist. Tatsdchlich werden Preissenkungen im hohem Mafle durch abwartsgerichtete Nach-

(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verinderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
=== HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie (Monatswerte) — Lghnstﬁckkosten
----- BIP-Deflator (Quartalswerte) wn - Stiickgewinn
Stiicksteuer

—— BIP-Deflator

0 I I I I I I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.
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frageschocks bestimmt.? Dies steht im Einklang
damit, dass — verglichen mit dem durchschnitt-
lichen Anteil der Posten mit Preisriickgdngen ;)

in den zuriickliegenden zehn Jahren — der 2009

Anteil der im HVPI ohne Nahrungsmittel und wss - Durchschnitt 1999 bis 2008

Energie erfassten Positionen mit Preisriickgén- 25 25
gen in jahrlicher Betrachtung 2009 fast durch- " "
gingig relativ hoch war (siehe Abbildung D).

Dies bedeutet, dass die Preise einer Rethe von S| &= B — g H 15
HVPI-Positionen — beispielsweise Pkwoder (| B = m ' B 10
Personenbeforderung im Luftverkehr — seit

mehreren Monaten in Folge negative Jahres- > >
raten aufweisen, was in der Vergangenheit eher 0= = |

selten vorkam Jan. Febr Marz Apnl Mal Jum Jull Aug.

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Anteile werden unter Verwendung der Ausga-
Die aktuell sinkenden HVPI-Preise fiir Pkw bengewichte der im HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie ent-

lassen sich vornehmlich durch die schwache halenen Positionen ermielt

inldndische Nachfrage und den starken Wettbe-

werb erkldren. Die Preise fiir Dienstleistungen im Luftverkehr unterliegen einem kombinierten
Einfluss binnen- und auBenwirtschaftlicher Faktoren. Die Jahresédnderungsrate der im HVPI
erfassten Preise fiir die Personenbeforderung im Luftverkehr ist seit Mitte 2008 stark riicklaufig
und kehrte sich im Marz 2009 ins Negative. In der zweiten Jahreshélfte 2008 war diese Entwick-
lung hauptsichlich die Folge von Olpreissenkungen, die auf die Verbraucherpreise anscheinend
zeitverzogert durchgewirkt haben. In jiingerer Zeit diirfte allerdings die Nachfrageschwiche eine
wesentliche Rolle gespielt haben, die in einem sehr stark vom Wettbewerb geprigten Umfeld
insbesondere die Preise ferienbezogener Dienstleistungen beeinflusst hat.

Fiir die ndhere Zukunft deutet die erwartete Entwicklung der Antriebskréfte der Teuerung nach
dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie darauf hin, dass der leichte Abwirtstrend dieser
Messgrofle andauern wird, wobei Ausmall und Dauer wesentlich von Zeitpunkt und Stirke des
Aufschwungs abhéngen. In der gegenwartigen Lage diirfte sich der von binnenwirtschaftlichen
Faktoren ausgehende Abwirtsdruck auf die Inflation jedoch fortsetzen. Insbesondere angesichts
der sich verschlechternden Arbeitsmarktsituation diirfte eine geddmpfte Lohnentwicklung zur
Verringerung des Kostendrucks beitragen. Vor dem Hintergrund des erwarteten Anstiegs der
HVPI-Gesamtinflation aufgrund starker Basiseffekte ldsst dies darauf schlieBen, dass sich die
Liicke zwischen der HVPI-Gesamtinflation und der Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungs-
mittel und Energie in naher Zukunft schlieBen wird.

2 Siche auch: EZB, Das Preissetzungsverhalten im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht November 2005.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Inflationsdruck in der Wertschopfungskette ist nach wie vor sehr moderat. Allerdings erhdhte
sich die Jahresénderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) von -8,4 % im Juli
auf -7,5 % im August. Diese Entwicklung war vorwiegend auf die Energickomponente zuriickzu-
fithren, in der sich im August positive Basiseffekte und gestiegene Energiepreise niederschlugen. In
der Folge stieg die Jahresdnderungsrate der Energiekomponente im August auf-16,9 % nach -19,9 %
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im Juli. Ohne Energie (und Baugewerbe) war die jihrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise erneut
leicht riickldufig. Sie betrug im August -4,2 %, verglichen mit -4,1 % im Vormonat, wobei sich die
einzelnen Teilkomponenten unterschiedlich entwickelten. So erhohte sich die jahrliche Teuerungs-
rate der Vorleistungsgiiter aufgrund von Preissteigerungen bei den industriellen Rohstoffen gering-
fiigig von -7,5 % im Juli auf -7,4 % im August. In den nachgelagerten Stufen der Produktionskette
hingegen ging die Jahresénderungsrate der Preise fiir Investitionsgiiter im August weiter auf -0,2 %
zurlick, wéhrend sie bei den Preisen fiir Konsumgiiter auf -2,6 % sank (sieche Abbildung 21).

Aus den Ergebnissen der Umfragen zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen in den vergange-
nen Monaten geht ebenfalls hervor, dass sich der Abwartsdruck auf die Preise derzeit abschwécht
(siche Abbildung 22). Betrachtet man den Einkaufsmanagerindex, so stiegen im September im
verarbeitenden Gewerbe sowohl der Index der Inputpreise als auch der Verkaufspreisindex, was auf
ein Nachlassen des abwirts gerichteten Preisdrucks hindeutet. Im Dienstleistungssektor hingegen
gingen die Indizes gegeniiber dem Vormonat leicht zuriick, worin sich moglicherweise ein verstirkter
Wettbewerb widerspiegelt. In beiden Sektoren bleiben die Indizes unter dem Wert von 50 Punkten,
was zeigt, dass die Preise im Vergleich zum Vormonat unter Abwirtsdruck stehen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Das Arbeitskostenwachstum, das Ende 2008 einen Spitzenwert erreicht hatte, war im zweiten Quartal
2009 insgesamt weiter riicklaufig, worin sowohl ein langsameres Lohnwachstum als auch ein Riickgang
der geleisteten Arbeitsstunden zum Ausdruck kamen. Diese beiden Variablen hatten divergierende

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
== Gesamtindustriec ohne Baugewerbe (linke Skala) === Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
""" Vorleistungsgiiter (linke Skala) *+*** Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
— Konsumgiiter (linke Skala) — Dienstleistungen; Outputpreise
---- Energie (rechte Skala)
80
70
60
50
40
30
_10llJ]lllJlll]Jll]lJl]ll_25 20||||||||||||||||||||||20
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von tiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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Entwicklungen des jahrlichen Wachstums der
Tarifverdienste, des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer und der Arbeitskosten pro Stunde

Zur Folge (siehe Abbil dung 23 und Tabelle 5) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
. o L eeeee Tarifverdienste
Die Jahreswachstumsrate der Tarifléhne fiel im === Arbeitskosten pro Stunde

Eurogebiet von 3,2 % im ersten Vierteljahr 2009 45
auf 2,8 % im zweiten Quartal. Diese Abnahme
diirfte mit der schwicheren Verhandlungsposi-
tion der Arbeitnehmer infolge des ausgeprégten
Konjunkturabschwungs, des Anstiegs der 30
Arbeitslosigkeit und des deutlichen Riickgangs 25
der Inflationsrate zusammenhéngen. Da die Tarif-
verdienste die in den Tarifabschliissen vereinbar-
ten Lohnzuwéchse abbilden, reagiert dieser Indi-
kator tendenziell mit zeitlicher Verzdgerung auf
wirtschaftliche Verdnderungen. Tatsdchlich
erhohten sich die Tarifverdienste im zweiten Jah-
resviertel 2009 im Vorjahrsvergleich stirker als
in simtlichen Quartalen zwischen 1997 und 2007. Die verfiigbaren Angaben weisen jedoch darauf
hin, dass sich der jahrliche Zuwachs der Tariflohne zu Beginn des dritten Quartals 2009 weiter ver-
langsamt haben konnte.

4,0

3,5

15

10
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die jéhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sank im zweiten Jahres-
viertel 2009 weiter auf 1,6 % nach 1,8 % im vorangegangenen Quartal. Diese Entwicklung war tiber
das gesamte Eurogebiet hinweg zu beobachten und spiegelte ein moderateres Lohnwachstum, kiir-
zere Arbeitszeiten sowie Einschnitte bei flexiblen Lohnbestandteilen wider. Mit 1,6 % lag die Zwolf-
monatsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum im zweiten Quartal 2009 auf
dem niedrigsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion und rund 1 Prozentpunkt unter ihrem seit 1999
verzeichneten Durchschnitt. Eine Aufschliisselung nach Sektoren ergibt, dass dieses schwichere
Wachstum mafgeblich durch die Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) und bei den nicht
marktbestimmten Dienstleistungen bedingt war. In der Industrie kehrte sich die jihrliche Anderungs-
rate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ins Negative, wéhrend sie bei den marktbestimmten
Dienstleistungen zunahm, nachdem sie im ersten Jahresviertel auf ein Rekordtief gefallen war (sieche
Abbildung 24).

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

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 2,1 3,2 2,9 34 3,6 32 2,8

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 34 2,5 3,6 42 3,6 4,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 32 3,1 35 2,9 1,8 1,6
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét 1,0 -0,1 0,3 0,0 -1,7 -3,7 -3,1

Lohnstiickkosten 1,5 3,2 2,8 3,5 4,6 5,8 48

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Die jahrliche Steigerungsrate der Arbeitskosten
pro Stunde im Euro-Wahrungsgebiet blieb im
zweiten Quartal 2009 mit 4,0 % auf einem hohen
Niveau und legte somit gegeniiber dem vorange-
gangenen Vierteljahr leicht zu. Dieses weiterhin
robuste Wachstum scheint nach wie vor mit den
verschiedenen MafBinahmen einiger Euro-Lander
zur Verringerung der je Beschiftigten geleisteten
Arbeitsstunden zusammenzuhéngen, die hiufig
einer unverhaltnisméBig geringen Kiirzung des
Arbeitnehmerentgelts gegeniiberstehen.! Da diese
MafBnahmen in der Industrie am stérksten zum
Einsatz kommen, stiegen die Arbeitskosten pro
Stunde dort im zweiten Quartal 2009 mit 5,3 %
im Vorjahrsvergleich stirker an als im Bauge-
werbe (4,5 %) und im Dienstleistungsbereich
(3,2 %). Hinzu kommt, dass Ostern 2009 ins
zweite Quartal (anstatt wie 2008 ins erste Vier-
teljahr) fiel, wodurch sich die geleisteten Arbeits-
stunden im Vergleich zum Vorjahr verringerten
und die Arbeitskosten pro Stunde in diesem
Quartal entsprechend hoher waren.

Gemessen an der Produktion je Erwerbstétigen
war der Riickgang der Arbeitsproduktivitit im
zweiten Jahresviertel 2009 mit -3,1 % im Vor-
jahrsvergleich geringer als im ersten Quartal
(-3,7 %). Dieser geringere Produktivitédtsverlust
wirkte sich zusammen mit der Wachstumsab-
schwiachung beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer leicht dimpfend auf die jahrliche
Zunahme der Lohnstiickkosten aus, die sich von
5,8 % im ersten Quartal 2009 auf 4,8 % im dar-

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= [ndustrie ohne Baugewerbe — AE/A

----- Baugewerbe — AE/A

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A
—— Dienstleistungen — AE/A

7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 | \ 0
-1 | | | | | | | g
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=== Industrie ohne Baugewerbe — AKI

----- Baugewerbe — AKI

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 » 1
0 - 0
-1 ! -1

T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stunden-
basis).

auffolgenden Vierteljahr verringerte. Gleichwohl bleibt die Jahreswachstumsrate der Lohnstiick-
kosten verglichen mit dem seit Beginn der Wéahrungsunion verzeichneten Durchschnitt (1,8 %) wei-

terhin sehr hoch.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Frist werden die Aussichten fiir die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI weiterhin vor
allem durch Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung im Jahr 2008 geprégt
sein. Auch aufgrund dieser Basiseffekte diirften die jahrlichen Inflationsraten den Projektionen
zufolge in den néchsten Monaten in den positiven Bereich zuriickkehren. Auf ldngere Sicht wird
davon ausgegangen, dass die Teuerungsraten positiv bleiben und die Preis- und Kostenentwicklung
infolge einer innerhalb und auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets weiterhin verhaltenen Nachfrage

insgesamt gedampft bleibt.

1 Siehe auch EZB, Arbeitsmarktanpassungen wihrend des aktuellen Konjunkturabschwungs, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2009.
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Die Risiken in Bezug auf die Preisentwicklung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen. Sie
bestehen insbesondere im Zusammenhang mit den Konjunkturaussichten sowie der Entwicklung der
Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhdht werden als derzeit ange-
nommen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nach den um die Jahreswende beobachteten deutlich negativen Wachstumsraten schwdchte sich die
Wirtschaftstdtigkeit im Euro-Wdihrungsgebiet im zweiten Quartal 2009 nur geringfiigig ab. Vorlie-
gende Umfrageindikatoren deuten nach wie vor auf eine anhaltende Stabilisierung der Konjunktur
hin. So diirfte der Euroraum von einer Erholung der Exporte, den laufenden umfangreichen gesamt-
wirtschaftlichen Konjunkturprogrammen sowie den zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit
des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen profitieren. Dariiber hinaus wird erwartet, dass der
Lagerzyklus nach den erheblich negativen Beitrigen der ersten Jahreshdlfte 2009 im zweiten Halb-
jahr einen positiven Beitrag zum realen BIP-Wachstum leistet. Insgesamt wird davon ausgegangen,
dass die Erholung recht uneinheitlich bleibt. Auf kurze Sicht wird sie von einer Reihe tempordrer
Faktoren gestiitzt, diirfte auf mittlere Sicht jedoch von dem anhaltenden Prozess der Bilanzkorrek-
turen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor sowohl innerhalb als auch aufserhalb des Euro-
raums beeintrdchtigt werden. Die Risiken fiir diesen Ausblick bleiben weitgehend ausgewogen.
Gleichwohl ist die Unsicherheit nach wie vor hoch, und aufgrund der anhaltenden Volatilitiit neu
eingehender Daten bedarf es einer vorsichtigen Interpretation der verfiigbaren Informationen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Tempo des Konjunkturriickgangs im Euro-Wéhrungsgebiet verlangsamte sich im zweiten Quar-
tal 2009 merklich. Der am 7. Oktober veroffentlichten zweiten Schéitzung von Eurostat zufolge
schrumpfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums im zweiten Jahresviertel um 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit einer Verringerung um 2,5 % im ersten Vierteljahr 2009
(siche Abbildung 25).

Die zweite Schitzung von Eurostat bestitigt, dass der Riickgang des realen BIP im zweiten Jahres-
viertel einem stark negativen Beitrag der Vorratsverdnderungen und einem geringfiigig negativen
Wachstumsimpuls der Binnennachfrage zuzu-

schreiben ist; dies wurde durch einen positiven

Beitrag des Auflenhandels weitgehend ausgegli-

chen. Mit den fiir das zweite Quartal veroffent-

lichten Daten wurde im Hinblick auf das viertel- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
jéhrliche BIP-Wachstum im Eurogebiet erstmals ~ Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

seit Anfang 2008 eine Aufwirtsbewegung ver- me  Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
. . . . . Vorratsverdnderungen
zeichnet. Dies untermauert die Einschitzung, o abonboirag
dass sich die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum — BIP-Wachstum insgesamt
im Friihjahr tendenziell stabilisiert hat, nachdem 1,0 1,0

sie in den drei vorangegangenen Quartalen riick-
laufig gewesen war. [ e

Nach dem deutlichen Riickgang in den beiden
Vorquartalen wurde bei den privaten Konsum-
ausgaben im zweiten Jahresviertel 2009 wieder
ein Wachstum verzeichnet. Der zweiten Schit-
zung von Eurostat zufolge erhdhten sie sich im
zweiten Vierteljahr um 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal. 30

. . J 3,0
@ 3 WA @
. i 2008 2009
Auf Umfragen beruhende Indikatoren des priva-

. . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
ten Konsums deuten unverdndert auf eine Stim- &
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mungsauthellung unter den Verbrauchern hin.
Tatsdchlich ist das Verbrauchervertrauen im
Euroraum im September den sechsten Monat in

Folge gestiegen (siche Abbildung 26), lag jedoch ~ (Menaswerte)
im. dritten Quailrt.al insgesamt na(.:h wie vor unter — E}‘;‘rztzﬂzﬁgﬁifﬁg:g;z%fﬁi/i‘r‘;i:i’chcr
seinem langfristigen Durchschnitt. (rechte Skala)?

- Vemauensindzi]kator fiir den Einzelhandel
Legt man quantitative Daten zu den privaten . (rechte Sl 20
Konsumausgaben zugrunde, so deutet die jiingste
Entwicklung im Einzelhandel darauf hin, dass 3 30
der seit Mitte 2008 beobachtete Abwiértstrend
die Talsohle erreicht hat. Die Einzelhandelsum- 2 20
sétze (einschlieBlich des Absatzes von Kraftstof-
fen) verringerten sich im August wie bereits im ! AT N 10
Juli um 0,2 % gegeniiber dem Vormonat. ,.:"_' “ AN

0 RV ECE T w3 0

Die Einfiihrung staatlicher Subventionen fiir | an
Konsumenten, die ihre Altfahrzeuge im Gegen-
zug fiir den Kauf von Neuwagen verschrotten 20
lassen, belebte den privaten Konsum im zweiten
Quartal 2009 relativ stark. Monatsdaten fiir Juli -3 ————r—r———r——r—r———r————r————1-30

. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009
und August lassen darauf schlieSen, dass diese
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Subventionen die Nachfrage weiterhin gestiitzt  Kommission und Eurostat.

. : : 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
haben. Vor diesem Hlntergmnd werden in Kas- schnitt; arbeitstaglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.
ten 4 die Auswirkungen der Abwrackpréimie auf 2) Salden in %, saison- und mittelwertbereinigt.

die Wirtschaftstétigkeit untersucht.

Insgesamt ist festzustellen, dass die jiingsten Ergebnisse der Verbraucherumfragen zwar auf eine
Stimmungsverbesserung unter den Konsumenten hindeuten, die aktuellen Daten zum Einzelhandel
und zum Pkw-Absatz jedoch die Einschitzung untermauern, dass die privaten Konsumausgaben

auch in der zweiten Jahreshélfte 2009 relativ geddmpft bleiben werden.

DIE AUSWIRKUNGEN DER ABWRACKPRAMIE IN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Um die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft einzuddmmen, hat sich
die Finanzpolitik in den letzten Monaten auf kurzfristige Mainahmen konzentriert. In vielen Lan-
dern des Euroraums wurden spezielle Abwrackpramien eingefiihrt, um die Produktion in der Auto-
mobilindustrie zu fordern. Der vorliegende Kasten bietet einen Uberblick iiber die in verschiedenen
Euro-Léndern ergriffenen Mafinahmen und erdrtert ihre moglichen Folgen fiir die Wirtschatt.

Die Automobilindustrie, die sich durch enge Verflechtungen mit anderen wichtigen Wirtschafts-
zweigen entlang der Wertschopfungskette auszeichnet, stellt einen betréchtlichen Anteil an der
Wirtschaft des Eurogebiets dar. Seit Anfang 2008 verzeichnet die Branche, die mit am stirksten
von den Finanzmarktturbulenzen und dem schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung in Mitleiden-
schaft gezogen wurde, insbesondere bei den Nutzfahrzeugen eine Nachfrageschwéche. Im Euro-
Wihrungsgebiet wurden bzw. werden derzeit in elf Léndern Abwrackpramien eingefiihrt, um die
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Auswirkungen des Abschwungs abzumildern.!
Die ersten entsprechenden Programme starteten

(Indizes gleitender Dreimonatsdurchschnitte; Januar 2008 = im Dezember 2008’ die meisten davon sollen

I00-Baisonberein plundarbei bl slichlb vzt Ende dieses Jahres, in einigen Fillen erst im
— Euro-Wihrungsgebiet -+ Frankreich September 2010 auslaufen. Die Auszahlung
----- Deutschland - -~ Ttalien . - 2 g .

o GhEderng —e=- Osterrcich dieser Prdmien ist in der Regel an die Ver-
— Spanien =+ Slowakei schrottung von Altfahrzeugen und/oder den
180 180 Kauf von Neu- bzw. Jahreswagen gekniipft, die
. F AN PP im Allgemeinen umweltfreundlicher sind. Die
A damit verbundene Haushaltsbelastung diirfte

120 ; " 140 sich fiir 2009 und 2010 im Euroraum insgesamt

20 '.,’;.*' < o auf wenigerals 0,1 % des BIP belaufen.

1y 100 Die MaBnahmen scheinen insofern erfolgreich

80 30 gewesen zu sein, als sie die Nachfrage nach

Neuwagen kurzfristig gestiitzt haben. Aus

60 60 Abbildung A geht hervor, dass die Zahl der

40 J | | J | J 40 Pkw-Neuzulassungen im Eurogebiet im Jahres-

2 206 verlauf 2009 stark angestiegen ist, nachdem
Quellen: ACEA/A.A.A. und EZB-Berechnungen. letztes Jahr noch ein Riickgang verzeichnet

Anmerkung: Die jiingsten Daten beziehen sich auf August 2009. . .. .
worden war. Die groBite Zunahme verzeichne-

ten in den ersten acht Monaten des laufenden
Jahres Deutschland, Osterreich und die Slowakei, was auf relativ hohe Anreize in diesen Landern
zuriickzufiihren ist. Die durch diese finanzpolitischen Stimulierungsmafinahmen gestiegene Nach-
frage nach Neuwagen war jedoch nicht grofl genug, um den Riickgang der Pkw-Nachfrage insge-
samt im Euro-Wahrungsgebiet auszugleichen. Hierfiir war vor allem die sinkende Auslandsnach-
frage nach Neuwagen verantwortlich. Die Produktion von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
verringerte sich im ersten Halbjahr 2009 weiterhin deutlich und sank im zweiten Quartal 2009 im
Euroraum um 31,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Wirksam-
keit der Abwrackpriamien teilweise dadurch begrenzt wurde, dass einige Privathaushalte selbst
ohne Abwrackprimie ihr altes Auto hétten ersetzen miissen und somit lediglich unerwartete
Mehreinnahmen realisiert haben diirften.

Auf makrodkonomischer Ebene gibt es Hinweise darauf, dass sich die Zunahme der Pkw-Neuzu-
lassungen im ersten Halbjahr 2009 im gesamten Euroraum giinstig auf den privaten Verbrauch
ausgewirkt hat. Besonders deutlich war dieser Effekt in einer Reihe von Landern, die solche MaB-
nahmen bereits relativ friihzeitig einfiihrten, insbesondere in Deutschland, Frankreich, Italien und
Osterreich. In Lindern wie Griechenland, Spanien und den Niederlanden, in denen diese MaBnah-
men erst kiirzlich eingefiihrt bzw. weiter ausgebaut wurden, diirfte sich im zweiten Halbjahr ein
gewisser positiver Einfluss zeigen. Angesichts des hohen Importanteils bei der Pkw-Nachfrage und
der Tatsache, dass die Anreize zur Verschrottung von Fahrzeugen so gestaltet wurden, dass sie
keine ausldndischen Automobilhersteller benachteiligen, ist auch zu erwarten, dass die Zunahme
der Pkw-Neuzulassungen in den einzelnen Léndern zu einem Anstieg der Einfuhren von Pkw aus
anderen Landern gefiihrt hat. Solche Auswirkungen wurden bereits in Deutschland beobachtet, wo
die Pkw-Einfuhren zwischen Januar und Mai 2009 um 11,5 % anstiegen. Dies war vor allem auf

1 Nahere Einzelheiten finden sich in: ACEA (European Automobile Manufacturers’ Association), Overview of vehicle scrapping sche-
mes in the EU, 26. August 2009, www.acea.be/images/uploads/files/20090826_Fleet_renewal_schemes.pdf.
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den Import von relativ kleinen und kostengiins-

tigeren Fahrzeugen aus Frankreich, Italien, der

Slowakei und Ruminien zuriickzufiihren.” Ins- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
gesamt durften die kurzfristi gen Auswirkungen Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt und arbeitstéglich

. bereinigt)
auf das reale BIP-Wachstum im Euro-Wéh- i
=== Sonstiges

rungsgebiet im ersten Halbjahr 2009 — wenn ws Pkw-Neuzulassungen
auch relativ gering — so doch positiv sein. - l‘f;?j;ﬂ“;‘;‘:}fslzﬁ‘ﬁ:;ben

. . 038 038
In der Tat haben die Abwrackpriamien auch
unmittelbare und zukiinftige negative Effekte NG G
auf die Konjunktur, die bei der Beurteilung der ’ ’
Gesamtwirkung dieser MaBBnahmen zu bertick- 04 04
sichtigen sind. Erstens ddmpfen die direkten
Auswirkungen des Pkw-Kaufs auf das Budget 02 02
der privaten Haushalte sowie der verzerrende .
Einfluss auf die relativen Preise die Nachfrage = %0 M‘— THANT = '—/ - 00
nach sonstigen gréBeren Anschaffungen (wie ‘ \ ' \ -
etwa neuen Mobeln, aber auch Fahrzeugrepara- 02 nmmm = = 02
turen). Soweit mit dem Kauf eines Neuwagens 04 ’ o 04
der Verzicht auf andere groBere Anschaffungen ’ H ’
verbunden ist, sind die Auswirkungen der MaB3- ¢ 06
nahmen auf den privaten Verbrauch und die
Gesamtkonjunktur geringer als der unmittelbare -0 : . : 0,8

Einfluss auf den Absatz von Neufahrzeugen. 2008 2009

Die Tragweite dieses Verdrangungseffekts wird ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

aus Abbildung B ersichtlich, in der das viertel-

jéhrliche Wachstum der realen privaten Kon-

sumausgaben sowie die Beitrdge des Einzelhandelsumsatzes (ohne den Absatz von Kraftwagen
und Kraftrddern), des Automobilabsatzes (gemessen an den Pkw-Neuzulassungen) und sonstiger
Ausgaben dargestellt sind. In der ersten Jahreshélfte 2009 wurde der positive Beitrag der Pkw-Ver-
kéufe offenbar durch einen entsprechenden negativen Beitrag der sonstigen Anschaffungen weit-
gehend ausgeglichen.?

Zweitens diirfte die Nachfrage nach Neuwagen negativ beeinflusst werden, sobald die
Abwrackprdmien auslaufen. Die Pramien verringern die Kosten des aktuellen gegeniiber dem
zukiinftigen Erwerb von PKW und fithren damit zu einem Vorzieheffekt. Je mehr Fahrzeug-
kaufe infolge der Subventionen vorgezogen und bereits in diesem Jahr getétigt werden, desto
stiarker wird das Auslaufen dieser Malnahmen zu spiiren sein. In Umfragen fiir Deutschland
gibt rund die Halfte der Befragten an, dass sie aufgrund der Abwrackpramie bereits in diesem
Jahr einen Neuwagen erworben haben. In Anbetracht dessen ist fiir Anfang 2010 mit einer
deutlichen Abschwichung der Pkw-Nachfrage zu rechnen.* In dem Maf3e, wie die Abwrack-
pramie das durchschnittliche Alter des Fahrzeugbestands verringert hat, wird sie auch noch
mittelfristig die Nachfrage nach Neuwagen beeintridchtigen. Haben die privaten Haushalte zur

2 Siche Destatis, Erste Bilanz nach Einfiihrung der Umweltpramie, Pressemitteilung Nr. 302, 17. August 2009.

3 Bei diesen Berechnungen besteht eine wichtige Einschrankung darin, dass die Mafinahmen zur Fahrzeugverschrottung die Struktur des
Automobilabsatzes offenbar zugunsten kleinerer und giinstigerer Fahrzeuge verdndert haben.

4 Siehe Rheinisch-Westfdlisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Die Konjunktur im Inland, in: Konjunkturbericht 2009-2, September
2009, S. 51-53.
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Finanzierung des Fahrzeugkaufs ihre Ersparnisse reduziert oder hohere Kredite aufgenommen,
so sind dariiber hinaus in dem MafBle negative Auswirkungen auf das zukiinftige Wachstum der
privaten Konsumausgaben insgesamt zu erwarten, als die Privathaushalte ihre Verschuldung
abbauen und wieder verstérkt sparen miissen.

Aus einer eher gesamtpolitischen Perspektive heraus betrachtet ist schlieBlich zu bedenken, dass
finanzpolitische MaBBnahmen zugunsten eines bestimmten Wirtschaftszweigs zu einer Verzerrung
der relativen Preise fithren, die notwendigen strukturellen Anpassungen verhindern, die Forde-
rung von Lobbygruppen nach Einfiihrung weiterer Subventionen verstirken und die internationa-
len Wettbewerbsbedingungen verzerren kdnnen. Dariiber hinaus verringert eine durch finanzielle
Anreize fiir private Haushalte geforderte vorzeitige Verschrottung von Fahrzeugen, die noch in
fahrtiichtigem Zustand sind, das volkswirtschaftliche Vermogen eines Landes.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Abwrackprdmien in den Landern des Euroraums die Fahr-
zeugproduktion in der ersten Jahreshélfte 2009 offenbar mafB3geblich gestiitzt haben und auch in
der zweiten Jahreshélfte noch stiitzen diirften (wobei der grofite Einfluss auf die vierteljahrlichen
Zuwachsraten wohl im zweiten Quartal verzeichnet wurde). Die positive Wirkung auf die
Gesamtkonjunktur im Euro-Wahrungsgebiet wird jedoch aller Voraussicht nach im laufenden
Jahr relativ begrenzt bleiben und sich im kommenden Jahr moglicherweise ins Negative kehren.
Grundsitzlich sollten derartige Maflnahmen angesichts ihrer verzerrenden Effekte mit Vorsicht
umgesetzt werden, da sie dem effizienten Funktionieren einer freien Marktwirtschaft entgegen-
stehen und den notwendigen Strukturwandel verzogern konnen, wodurch auf langere Sicht das
Gesamteinkommen und die Beschiftigungsaussichten negativ beeinflusst werden.

Im Einklang mit der Entwicklung in vorangegangenen Rezessionsphasen waren die Bruttoanlagein-
vestitionen eine der Haupttriebfedern des gegenwértigen Konjunkturabschwungs. Im zweiten Jahres-
viertel 2009 gingen sie um 1,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Die Abnahme fiel damit jedoch
deutlich geringer aus als im Schlussquartal 2008 und im ersten Vierteljahr 2009, als ein Minus von
3,5 % bzw. 5,4 % verzeichnet worden war. Die zweite Schiatzung von Eurostat bestétigt, dass fiir die
Verringerung der Gesamtinvestitionen zum grofiten Teil die Investitionen ohne Bauten (hauptsach-
lich Vermogenswerte zur Herstellung von Waren bzw. Erbringung von Dienstleistungen) verant-
wortlich waren, wihrend die Bauinvestitionen weniger stark abnahmen.

Das Investitionswachstum diirfte auch in der zweiten Jahreshélfte 2009 negativ bleiben. In Anbe-
tracht der geddmpften Endnachfrage ist davon auszugehen, dass die Investitionsentscheidungen von
der Konjunkturentwicklung weder positiv noch negativ beeinflusst werden. Indessen wird vom
AuBenfinanzierungsbedarf vor dem Hintergrund der projizierten weiteren Abschwéchung der
Gewinnentwicklung voraussichtlich ein Abwirtsdruck auf die Investitionen ausgehen. Andererseits
diirften sich die in den vergangenen Quartalen riickldufigen realen Finanzierungskosten zunehmend
forderlich auf die Investitionstitigkeit auswirken.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge ging die reale Wertschopfung im zweiten Quartal 2009
in der Industrie weiter zuriick, wéhrend die vierteljahrliche Wachstumsrate im Dienstleistungssek-
tor nach zwei aufeinanderfolgenden Quartalen negativen Wachstums wieder in den positiven Bereich
zuriickkehrte.
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(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

= [nvestitionsgiiter

wwn Konsumgiiter

=== Vorleistungsgiiter

wesss  Energie

----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe
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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.

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  [ndustrieproduktion (linke Skala)"
----- Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt

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

2) Salden in %.

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

Die monatlichen Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass sich die Konjunktur im dritten Jahresviertel
2009 etwas stabilisierte, wiahrend sich die Erzeugung in der Industrie des Eurogebiets (ohne Bauge-
werbe) im Juli um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat verringerte (siche Abbildung 27). Bereinigt um
die monatliche Volatilitit scheint die Produktion in den letzten Monaten stabilere Werte erreicht zu
haben. Dabei ist zu beachten, dass die Indikatoren der kurzfristigen Entwicklungen — wie zum Bei-
spiel die monatlichen Verdnderungsraten bei saisonbereinigten Zeitreihen wie der Industrieproduk-
tion — derzeit mit noch groBerer Vorsicht als in ruhigeren Konjunkturzeiten zu interpretieren sind.

Branchenumfragen deuten ebenfalls auf eine anhaltende Verbesserung der Industrieproduktion hin,
allerdings ausgehend von einem niedrigen Niveau (sieche Abbildung 28). Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im September weiter an und erreichte nahezu 50 Punkte (ein
Indexwert von iiber 50 weist auf einen Produktionsanstieg, ein Wert von unter 50 auf einen Produkti-
onsriickgang hin). Der Anstieg im September spiegelt Verbesserungen in allen Komponenten wider,
lediglich bei der Beschéftigung wurde ein unveradndert niedriges Niveau verzeichnet. Andere Branchen-
umfragen, wie etwa die der Europdischen Kommission, bestiatigen im Allgemeinen die EMI-Daten.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter
verschlechtert. Wie die zweite Schétzung von Eurostat bestitigt, nahm die Beschéftigung im Euro-
raum im zweiten Quartal des laufenden Jahres zum vierten Mal in Folge gegeniiber dem Vorquartal
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Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahresraten Quartalsraten

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Gesamtwirtschaft 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,5 -1,4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8

Industrie 1,4 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5

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

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

Dienstleistungen 2,1 1,4 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1

Handel und Verkehr 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5
Finanzierung und Unter-

nehmensdienstleister e ge oy oy Ui e =0

Offentliche Verwaltung 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

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

ab, und zwar um 0,5 % (siehe Tabelle 6). Der Beschiftigungsriickgang im zweiten Jahresviertel ging
in erster Linie von der Industrie aus, wéhrend die Beschéftigung im Dienstleistungssektor weitgehend
unveréndert blieb.

Branchenumfragen weisen darauf hin, dass sich die Beschéftigung im dritten Quartal 2009 weiter
verringerte (siche Abbildung 29). Der EMI-Umfrage zufolge wurde bei den Beschéftigungsabsich-

Abbildung 29 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

== Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
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Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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ten im September sowohl in der Industrie als
auch im Dienstleistungssektor nach wie vor ein

sehr niedriges Niveau verzeichnet. Die entspre- (Veriinderung gegen Vorjahr in %)
chenden aktuellen Umfragen der Européischen ——  Gesamtwirtschaft
Kommission lassen ebenfalls auf gedimpfte o giﬁi?;;;ﬂg;;a“gewerbe
Beschéftigungsaussichten schliefen. s 6
Aufgrund des Konjunkturriickgangs und der 4 4
relativ stabilen Beschiftigungsentwicklung in 2
den vergangenen zwdOlf Monaten sank die 0
Arbeitsproduktivitéit (gemessen als Produktion 5
je Erwerbstitigen) im zweiten Quartal 2009
erneut, und zwar um 3,1 % gegeniiber dem 3 4
Vorjahr (siche Abbildung 30). Dies war in ers- -6 6
ter Linie der Industrie zuzuschreiben, wéhrend 3 1|
dem Dienstleistungssektor ein verhéltnisméBig :
geringer Anteil zukam. Die kurzfristige Ent- 10 } 10
wicklung ldsst darauf schlieBen, dass sich die 12 L2
Arbeitsproduktivitdt im Euroraum im zweiten .14 , , , J J J g
Jahresviertel verbesserte. Verantwortlich hier- 200220032004 2005 2006 2007 2008 2009
fiir war in erster Linie die Tatsache, dass sich ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
die Wirtschaft stabilisiert hat. Fiir die zweite
Hilfte des laufenden Jahres wird eine allméh-
liche Erholung der Produktivitit erwartet, die SR
aus einem weiteren Beschiftigungsabbau und (Monatswene: saisonbereinied)

. . . mmm Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
einer sukzessiven Konjunkturbelebung resul- ... e
tieren diirfte. 600 10,0
Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet 450 7%
erhohte sich im August gegeniiber dem Vormo- 300 |oted- 90
nat um 0,1 Prozentpunkte auf 9,6 % (siche i AN ’
Abbildung 31). Die Arbeitslosenquote fiir den 150 85
Euroraum verzeichnet derzeit den hdchsten o Tl 1 | |||||| || 20
Stand seit Anfang 1999. In Kasten 5 wird der I Lk ||"||I ”l"_'r“'" ’
Zusammenhang zwischen Verdanderungen der  -150 75
Produktion und der Arbeitslosigkeit im Euro- 00 2o

. . . . _ o e’ et e’ et e’
gebiet seit Beginn der Wirtschafts- und Wéh 2004 2005 2006 2007 2008 2009

rungsunion genauer analysiert.
Quelle: Eurostat.

DER ZUSAMMENHANG VON PRODUKTION UND ARBEITSLOSIGKEIT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Zeitraum von der Einfiihrung des Euro bis zum Friithjahr 2008 wies die Arbeitslosigkeit im
Euro-Wiéhrungsgebiet einen Abwirtstrend auf und war im Mérz 2008 mit 7,2 % so niedrig wie seit
25 Jahren nicht mehr. Mit dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen und dem damit verbundenen
scharfen Wirtschaftsabschwung stieg die Zahl der Arbeitslosen wieder deutlich an. Im August 2009
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lag die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet bei 9,6 % und erreichte damit ihren hochs-
ten Stand seit zehn Jahren. Im vorliegenden Kasten wird der Zusammenhang zwischen Veranderun-
gen der Produktion und der Arbeitslosigkeit im Eurogebiet seit der Einfiihrung des Euro untersucht,
wobei auch auf die unterschiedlichen Erfahrungen der Euro-Lénder eingegangen wird.

Der Zusammenhang zwischen der gleichzeitigen Verdnderung des Wirtschaftswachstums und der
Arbeitslosigkeit ist in der Fachliteratur weithin bekannt und wird oft als das ,,Okunsche Gesetz*
bezeichnet. Dem Okunschen Gesetz zufolge, das eher eine empirische Faustregel als einen theo-
retisch begriindeten Zusammenhang darstellt, ist ein Riickgang der Produktion von 2 bis 3 Pro-
zentpunkten mit einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Arbeitslosenquote von 1 Prozentpunkt
verbunden.'

Entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet

In Abbildung A wird auf Basis von Quartalswerten fiir den Zeitraum vom Beginn der WWU im
Jahr 1999 bis zum zweiten Quartal 2009 die jahrliche Verdnderung der Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet in Prozentpunkten der
gleichzeitigen prozentualen Verdanderung des
BIP im Vorjahresvergleich gegeniibergestellt.
Die Daten bis zum dritten Quartal 2008 lassen

darauf schlielen, dass ein Anstieg (bzw. ein
(Veridnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten; Quartals-

Riickgang) des BIP im Euroraum von 1 Pro-  werte)

Zentpunkt mit einem gleichzeitigen RﬁCkgang x-Achse: Verdanderung des BIP im Euro-Wahrungsgebiet

(bzw. Anstieg) der Arbeitslosenquote im gegeniiber dem Vorjahr in % _

Eurogebiet von 0,4 Prozentpunkten verbunden éﬁgh\?&ﬁgﬁ;ﬁ{g ;e;eﬁébbifﬁé’fi?;‘gﬁim

ist.2 Dies ldsst sich an der fiir diesen Zeitraum inlErozentpunkten

geschitzten fett gedruckten Trendlinie in — Q1 1999 - Q3 2008

Abbildung A ablesen. Die Einbeziechung der " Q11999-Q2 2009

drei letzten Werte und damit des schwerwie- 25 25

gendsten Abschwungs im Beobachtungszeit- 20 | 2,0

raum wiirde den geschitzten Zusammenhang sl N s

zwischen der Entwicklung der Arbeitslosig- | ’

keit und des BIP erheblich beeinflussen. Wer- 1,0 1,0

den diese Werte beriicksichtigt, betrdgt der 05 05

geschitzte Koeffizient nur noch 0,3 (siche

gepunktete Linie in Abbildung A). 0.0 0.0
-0,5 -0,5

Infolge des jiingsten Wirtschaftsabschwungs

schrumpfte das BIP im Euro-Wiahrungsgebiet o o

zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem  -15 | ; -15

T T
. N 60 40 20 00 20 40 60
zweiten Quartal 2009 um rund 4,8 %, wih-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1 Okun zufolge betragt der Zusammenhang zwischen der Veranderung des BIP und der Arbeitslosigkeit fiir die Vereinigten Staaten im
Zeitraum von 1948 bis 1960 auf Basis von Quartalswerten -0,3. Siche A. M. Okun, Potential GNP: Its Measurement and Significance,
in: Proceedings of the Business and Economic Statistics Section, American Statistical Association, 1962, S. 98-104.

2 Eine einfache Regression nach dem Kleinst-Quadrate-Verfahren quantifiziert den Zusammenhang als AU = -0,40 ABIP (-10,4) + 0,60
(6,4), wobei AU die absolute Verdnderung der harmonisierten Arbeitslosenquote des Euroraums gegeniiber dem Vorjahr in Prozent-
punkten darstellt und ABIP die Verdnderung des euroraumweiten BIP gegeniiber dem Vorjahr misst; die t-Statistik ist in Klammern
angegeben; R? = 0,75 aus 39 Werten im Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum dritten Quartal 2008.
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rend sich die Arbeitslosigkeit um 1,9 Prozent-
punkte erhohte. Dies ist teilweise auf die in
mehreren Landern ergriffenen Maflnahmen
zur Verringerung der Arbeitsstunden je

(in Prozentpunkten; Verdnderung in %)

x-Achse: Verdnderung des BIP gegeniiber dem Vorjahr in %

Beschiftigten zuriickzufiihren, wenngleich es y-Achse: Veriinderung der Arbeitslosenquote in Prozentpunkten
zwischen den einzelnen Lindern betrichtliche 8 8
Unterschiede gibt. 7 ESe -
IEe
Entwicklung in den einzelnen Lindern 6 6
5 5
Abbildung B zeigt den Anstieg der Arbeitslo- 4 4
senquoten in Prozentpunkten sowie die gleich- ; \
zeitige prozentuale Verdnderung des BIP - Euro-Wabrungsgebiet
(jeweils gegeniiber dem Vorjahr) fiir den Euro- 2 e SKe ® PT eFR syl ?
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raschen Anpassung der Arbeitslosigkeit in den  nE Antsben i Gricheland s it vt D
einzelnen Euro-Léndern mit Vorsicht interpre- ~ Quartal 2008 bis zum ersten Quartal 2009.

tiert werden sollte, scheinen die nationalen

Arbeitsmirkte im Eurogebiet doch recht unterschiedlich auf den jiingsten Abschwung reagiert zu
haben. In einigen Landern des Euroraums erhdhte sich die Arbeitslosigkeit trotz eines relativ star-
ken BIP Riickgangs eher geringfligig, insbesondere in Deutschland, Italien und den Niederlanden.
In anderen Landern (vor allem in Spanien und Irland) kam es dagegen offensichtlich zu einem
iiberproportional starken Anstieg der Arbeitslosenquoten im Vergleich zum Durchschnitt des
Euro-Wahrungsgebiets. Gemessen am Riickgang des jeweiligen BIP nahm die Arbeitslosigkeit
im Beobachtungszeitraum auch in Zypern und Frankreich relativ deutlich zu.

Fiir die Divergenz zwischen den Landern kommen viele Griinde in Betracht. So diirften Differen-
zen in der Arbeitsmarktpolitik und den Arbeitsmarktinstitutionen der einzelnen Euro-Lénder
einen Einfluss darauf haben, wie ziigig die Anpassung der Arbeitsmérkte erfolgt. Unterschiedli-
che Auspriagungen im Niveau und Abdeckungsgrad des Kiindigungsschutzes (d. h., gelten die
Kiindigungsschutzbestimmungen fiir alle Arbeitnehmer oder sind bestimmte Gruppen wie etwa
junge Arbeitskrifte davon ausgenommen?), verschiedene Anteile an befristeten und unbefriste-
ten Arbeitsvertrdgen sowie unterschiedliche staatliche Programme bei voriibergehenden Produk-
tionsschwankungen (staatlich subventionierte Kurzarbeit, Befreiung der Arbeitgeber von
bestimmten Sozialabgaben usw.) beeinflussen zweifellos die Arbeitsmarktanpassung in den ein-
zelnen Landern.? Weiterer Spielraum fiir Abweichungen in der Arbeitsmarktentwicklung ergibt
sich aus Differenzen zwischen den Lohnsetzungsinstitutionen, die sich auf den Anpassungsgrad
der Lohne bei Produktionsschocks auswirken. Dariiber hinaus liegen Hinweise darauf vor, dass
eine Verringerung der Arbeitsmarktflexibilitdt durch diese Institutionen die Arbeitslosigkeit nach-
haltiger beeinflussen kann.*

3 Siche auch EZB, Arbeitsmarktanpassungen wihrend des aktuellen Konjunkturabschwungs, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2009.
4 Siehe O. Blanchard und J. Wolfers, The role of shocks and institutions in the rise of European unemployment: the aggregate evidence,
in: Economic Journal, Bd. 100, Royal Economic Society, 2000, S. C1-33.
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Die politisch Verantwortlichen in zahlreichen Landern des Euroraums haben erhebliche Anstren-
gungen unternommen, um die Beschéftigung im Zuge des aktuellen Konjunkturriickgangs zu
stiitzen, wobei verschiedene Formen von Kurzarbeit zum Einsatz kamen. Soweit derartige Mal3-
nahmen der Umverteilung von Arbeitskriften von weniger produktiven zu produktiveren Sekto-
ren entgegenstehen oder die notwendige Umstrukturierung von Unternehmen des Euroraums in
Reaktion auf neue 6konomische Herausforderungen erschweren, kann ein zu langer Einsatz die-
ser Programme das Produktivititswachstum und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des
Euroraums auf ldngere Sicht beeintrdchtigen. Daher wiirden verstirkte Anstrengungen zur Umset-
zung weiterer Strukturreformen an den Arbeitsméarkten des Eurogebiets dazu beitragen, die Wett-
bewerbsfahigkeit zu stirken und damit die lingerfristigen Aussichten fiir das Beschéftigungs-
wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet zu verbessern. Zu diesen Mafinahmen gehoren weitere
Reformen der Kiindigungsschutzbestimmungen, sobald die Wirtschaft wieder auf einen stabilen
Erholungspfad zuriickgekehrt ist. Damit soll die Segmentierung der Arbeitsmérkte iiberwunden
und die brancheniibergreifende Mobilitéit der Arbeitnehmer gefordert werden. Weitere Zielset-
zungen sind die Reform der Steuer- und Sozialleistungssysteme im Sinne verbesserter Arbeitsan-
reize sowie die Flexibilisierung der Lohnsetzungssysteme.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Nach den um den Jahreswechsel herum beobachteten deutlich negativen Wachstumsraten schwiéchte
sich die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge im zweiten
Quartal 2009 nur geringfiigig ab, und zwar um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Vorliegende
Umfrageindikatoren deuten nach wie vor auf eine anhaltende Stabilisierung der Konjunktur hin. So
diirfte das Eurogebiet von einer Erholung der Exporte, den laufenden umfangreichen gesamtwirt-
schaftlichen Konjunkturprogrammen sowie den zur Wiederherstellung der Funktionsféhigkeit des
Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen profitieren. Dariiber hinaus wird erwartet, dass der Lagerzy-
klus nach den erheblich negativen Beitrdgen in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres im
zweiten Halbjahr einen positiven Beitrag zum realen BIP-Wachstum leistet. Insgesamt wird davon
ausgegangen, dass es weiterhin zu einer recht uneinheitlichen Erholung kommen wird. Auf kurze
Sicht wird sie von einer Reihe temporérer Faktoren gestiitzt, diirfte auf mittlere Sicht jedoch von
dem anhaltenden Prozess der Bilanzkorrekturen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor sowohl
innerhalb als auch auflerhalb des Euroraums beeintrichtigt werden.

Die Risiken fiir diesen Ausblick bleiben weitgehend ausgewogen. Einerseits kdnnten die laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirtschaftspolitische
MaBnahmen stirkere Auswirkungen haben als erwartet. Auch kdnnte das Vertrauen schneller zuneh-
men, die Verschlechterung am Arbeitsmarkt geringer ausfallen als zuvor angenommen und die Aus-
landsnachfrage hoher sein als projiziert. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken im Zusammen-
hang mit einer stirkeren oder ldnger andauernden negativen Riickkoppelung zwischen der
Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuten Preissteigerungen bei Ol und anderen Rohstoffen,
sich verstiarkenden Protektionismusbestrebungen sowie einer moglichen ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte. Gleichzeitig sind die Aussichten weiterhin mit einer hdheren Unsicher-
heit als iiblich behaftet.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nachdem der Wechselkurs des Euro im Sommer
eine Phase der Stabilisierung verzeichnet hatte,
festigte er sich in nominaler effektiver Rechnung
im September vor allem infolge der Aufwertung
der Gemeinschaftswihrung gegeniiber dem
Pfund Sterling und dem US-Dollar. Diese Ent-
wicklung ging mit einer weiter nachlassenden
Wechselkursvolatilitit im Verhdltnis zu einer
ganzen Reihe von Wihrungen einher.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro —
gemessen an den Wahrungen der 21 wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — stieg
im September des laufenden Jahres an, nachdem
im Sommer eine Phase der Stabilisierung ver-
zeichnet worden war. Am 7. Oktober lag er 1,8 %
iiber seinem Stand von Ende Juni und 2,8 % tiber
seinem Durchschnitt des Jahres 2008. Die Auf-
wertung der Gemeinschaftswihrung von Ende
Juni bis zum 7. Oktober war in erster Linie durch
die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse des
Euro in Relation zum Pfund Sterling und zum
US-Dollar bedingt, die nur zum Teil durch Kurs-
verluste gegeniiber dem japanischen Yen und den
Waihrungen einiger EU-Mitgliedstaaten ausgegli-
chen wurde (siche Abbildung 32).

US-DOLLAR/EURO

In den vergangenen drei Monaten hat der Euro in
Relation zur US-amerikanischen Wihrung leicht
angezogen (siche Abbildung 33). Der US-Dollar
gab zudem gegeniiber einer grofleren Anzahl an
Wihrungen nach, was offenbar die Folge der
niedrigen Zinsen in den Vereinigten Staaten und
der abnehmenden Risikowahrnehmung weltweit
war; dies flihrte zu gewissen Portfolioum-
schichtungen zulasten des US-Dollar, der seit
dem Beginn der weltweiten Finanzkrise als siche-
rer Hafen gedient hatte. Gleichzeitig ging die
implizite Volatilitdt des USD/EUR-Wechsel-
kurses weiter zuriick und niherte sich ihrem
durchschnittlichen Niveau der vergangenen zehn
Jahre. Am 7. Oktober 2009 notierte der Euro bei
1,47 USD und damit 4,0 % iiber seinem Stand
von Ende Juni 2009; dies entspricht etwa seinem
Durchschnitt des Jahres 2008.

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wahrungen der 21 wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind
fiir die Wéhrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere
Mitgliedstaaten* (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Bei-
trag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des Pfund Sterling
und der schwedischen Krone). Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht
sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handels-
partner des Euro-Wéhrungsgebiets im EWK-21-Index. Die Ver-
dnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden
AuBenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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Abbildung 33 Wechselkursentwicklung JAPANISCHER YEN/EURO
Der Euro bewegte sich in den vergangenen drei

Monaten gegeniiber dem japanischen Yen in
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0,80 - 0,55 Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
Juli August September Leitkurs bedeutet, dass die Wéhrung innerhalb des Kursbandes
2009 schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die
Quelle: EZB. Standardschwankungsbreite von £15 %.
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lettische Lats gab jedoch im September nach und tendierte zum schwicheren Ende des einseitig fest-
gelegten Schwankungsbandes von £1 %. Dies geschah vor dem Hintergrund von Bedenken an den Mérk-
ten, ob die Bedingungen, an die internationale Finanzhilfen gebunden sind, erfiillt werden koénnen.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so verzeichnete der Euro in Relation zum Pfund Sterling in den vergangenen drei Monaten deutliche
Kursgewinne. Am 7. Oktober notierte er 8,5 % tiber seinem Niveau von Ende Juni. Die jiingste Ent-
wicklung des Wechselkurses der Gemeinschaftswahrung zum Pfund Sterling wurde Berichten
zufolge von der Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der Konjunkturaussichten im Vereinig-
ten Konigreich bestimmt. Unterdessen wertete der Euro im Verhéltnis zum polnischen Zloty, zum
ungarischen Forint und zur tschechischen Krone nicht mehr so stark ab, nachdem er gegeniiber die-
sen Wiahrungen seit Anfang Mirz 2009 nahezu ununterbrochen an Wert verloren hatte. Am 7. Okto-
ber lag der Euro in Relation zum polnischen Zloty 5,3 %, zum ungarischen Forint 1,3 % und zur
tschechischen Krone 0,8 % unter seinem Stand von Ende Juni. Die Gemeinschaftswéhrung
schwichte sich in diesem Zeitraum auch gegeniiber der schwedischen Krone ab (um 4,2 %), was
anscheinend den nachlassenden Bedenken an den Mérkten beziiglich der wirtschaftlichen Aussich-
ten in bestimmten baltischen Staaten zuzuschreiben war.

ANDERE WAHRUNGEN

Der Euro gab von Ende Juni bis zum 7. Oktober ungeachtet gewisser Schwankungen gegeniiber dem
Schweizer Franken um 0,8 % nach, nachdem an den Mérkten Meldungen iiber angebliche Interven-
tionen der Schweizerischen Nationalbank an den Devisenmaérkten bekannt geworden waren. In dersel-
ben Zeitspanne kam es zu Kursverlusten des Euro gegeniiber dem australischen Dollar (um 4,9 %),
dem sitidkoreanischen Won (um 4,6 %) und dem kanadischen Dollar (um 4,5 %).

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Beim Warenhandel mit Lindern aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets verdichten sich die Anzei-
chen einer Stabilisierung, da die Exporte die Importe tiberstiegen. Dementsprechend verringerte
sich in den letzten Monaten das iiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums
und belief sich bis Juli 2009 auf 108,7 Mrd € (1,2 % des BIP). In der Kapitalbilanz lassen die Aus-
wirkungen der weltweiten Finanzkrise allmdhlich nach. Die Mittelriickfiihrung hat sich abge-
schwdcht, und die finanziellen Transaktionen mit der iibrigen Welt scheinen auf eine geringere Prd-
ferenz der Investoren fiir sichere und liquide Anlagen hinzudeuten.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nach der deutlichen Kontraktion um den Jahreswechsel herum verdichten sich beim Warenhandel mit
Landern auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets vor allem auf der Exportseite die Anzeichen einer
Stabilisierung. Im Dreimonatszeitraum bis Juli 2009 wurde bei der Warenausfuhr der erste — wenn
auch relativ geringe — Anstieg seit September 2008 verzeichnet; im Vergleich zur vorangegangenen
Dreimonatsperiode legten die Ausfuhren um 0,2 % zu (siche Abbildung 35). Die Exporttétigkeit wurde
durch eine stirkere Auslandsnachfrage und eine allmihliche Reaktivierung der internationalen
Versorgungsketten gestiitzt, da die Konjunktur in wichtigen Exportmérkten die Talsohle erreichte und
viele Unternehmen ihre Vorrite angesichts der verbesserten Wirtschaftsaussichten aufstockten. Die
Stabilisierung der Importe konnte mit der Entwicklung der Exporte nicht Schritt halten. Die Waren-
einfuhr war nach wie vor riickldufig, wenngleich sich das Tempo verringerte und der Riickgang in den
drei Monaten bis Juli 2009 bei 5,0 % gegeniiber dem Dreimonatsabschnitt davor lag.
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(in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;

saison- und arbeitstédglich bereinigt) saison- und arbeitstdglich bereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Aufgrund dieser Verdnderungen beim Warenhandel mit Léndern auBlerhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets haben sich der Saldo des Warenhandels und somit auch die Leistungsbilanz schrittweise ver-
bessert (siche Abbildung 36). Im Juli 2009 wies der iiber zwolf Monate kumulierte Saldo des Waren-
handels erstmals seit Oktober 2008 wieder einen Uberschuss auf. Gleichzeitig verringerte sich das
kumulierte Leistungsbilanzdefizit auf 108,7 Mrd € (rund 1,2 % des BIP), obgleich es immer noch
deutlich hoher war als ein Jahr zuvor.

Der Dienstleistungsverkehr blieb im Dreimonatszeitraum bis Juli 2009 schwach; im Vergleich zu
den vorangegangenen drei Monaten gingen hier die Ausgaben und Einnahmen um 4,9 % bzw. 3,7 %
zuriick. Diese gedampfte Entwicklung spiegelt die Tatsache wider, dass weltweit die Erholung im
Dienstleistungsbereich zuletzt hinter derjenigen im verarbeitenden Gewerbe zuriickblieb. Da Dienst-
leistungen im Gegensatz zu Waren nicht gelagert werden kdnnen, kam ihnen die aktuelle Aufsto-
ckung der Lager durch die Unternehmen nicht zugute. Dies ist zum Teil auch der Grund dafiir, dass
der Dienstleistungsverkehr zum Jahreswechsel weitaus weniger stark zuriickging als der Warenhan-
del, was zu ungiinstigeren Basiseffekten fiihrte. Dariiber hinaus haben bestimmte fiskalpolitische
MaBnahmen, wie z. B. Abwrackprdmien fiir Altautos in einer Reihe von Lindern des Eurogebiets,
den Warenhandel mehr gestarkt als den Dienstleistungsverkehr.

Was die sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz betrifft, so war das liber zwolf Monate kumulierte
Defizit bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen im Juli 2009 merklich groBer als ein Jahr
zuvor, da die Einnahmen im Rahmen von Investitionstétigkeiten starker sanken als die Ausgaben.
SchlieBlich weitete sich der Passivsaldo bei den laufenden Ubertragungen im Zwdlfmonatszeitraum
bis Juli geringfiigig aus (siche Tabelle 7).

Den verfiigbaren Indikatoren zufolge wird sich die allméhliche Erholung der Warenausfuhr des
Euroraums in nichster Zeit fortsetzen. Nach sechs Anstiegen in Folge stabilisierte sich der Ein-
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Tabelle 7 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2009 2009 2008 2009 2009 2009 2008 2009
Juni Juli Okt. Jan. April Juli Juli Juli
In Mrd €
Leistungsbilanz -4,3 6,6 9,1 -18,2 -9,6 0,7 -44,0 -108,7
Saldo des Warenhandels 2,5 11,2 0,3 -5,0 0,1 55 18,2 2,7
Ausfuhr 104,5 108,8 133,1 114,3 105,4 105,6 1578,0 1375,2
Einfuhr 102,0 97,6 132,8 119,3 105,3 100,1 1559,8 1372,5
Saldo der Dienstleistungen 1,0 2,7 2,7 3,0 1,8 22 50,5 29,2
Einnahmen 37,1 37,3 42,6 41,6 39,1 37,6 505,1 482,7
Ausgaben 36,0 34,6 39,9 38,6 37,3 354 454,6 4534
Saldo der Erwerbs- und 27 1,6 39 .1 29 08 7,1 440
Vermdgenseinkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -5,2 -5,7 -8,2 -9,2 -8,5 -6,3 -95,6 -96,6
Kapitalbilanz " -1.4 -34,1 29,4 323 333 -5,0 135,1 269,9
DR AmE I WA e 17,6 62,9 37 448 27,0 432 392,8

anlagen zusammengenommen (netto)
Nettodirektinvestitionen -9,2 53 -15,4 -25,0 -11,2 0,3 -144,2 -154,2
Nettowertpapieranlagen 449 -23,0 78,3 21,3 56,0 26,7 101,0 547,0
Aktien und Investmentzertifikate 0,4 18,9 -17,0 -7,6 16,3 9,3 -16,1 2,9
Schuldverschreibungen 44,5 -41,9 95,3 29,0 39,7 17,4 117,0 5440
Anleihen 53,8 -66,6 19,5 18,7 29,2 14,4 146,3 2455
Geldmarktpapiere -9,4 24,8 75,8 10,2 10,5 2,9 -29,3 298.,5

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

‘Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -0,3 32 0,0 -11,3 <13 -0,8 7,1 -10,8

Einfuhr 1,3 -4,2 -0,3 -8,5 -9,7 -5,0 8,6 9.4
‘Warenhandel

Ausfuhr 1,1 4,1 -0,7 -14,1 -7,8 0,2 6,7 -12,9

Einfuhr 1.4 -4,3 -1,5 -10,1 -11,7 -5,0 89 -12,0
Dienstleistungen

Einnahmen -3,8 0,5 2,5 -2,4 -6,0 -3,7 8,4 -4,4

Ausgaben 1,1 -39 4,0 -3,2 -3.4 -4.9 7,1 -0,3
Quelle: EZB.

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

Abbildung 37 Einkaufsmanagerindex fiir
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Niveau — verbesserte, wenn auch weniger stark 40 ! 40
als im Vormonat. Gestiitzt durch eine verstarkte 35 35
inldndische Endnachfrage und einen zusétzli- % %
chen Bedarf an importierten Vorleistungen auf-

grund gestiegener Exporte wird auBerdem 23 %
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erwartet, dass sich die Wareneinfuhr aus Dritt-

lindern allmihlich erholt. Quelle: Markit.
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KAPITALBILANZ

Nach der Verschirfung der Finanzkrise im Herbst 2008 kam es in der Kapitalbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets zu erheblichen Verdnderungen. Aufgrund der gestiegenen Préferenz der
Investoren fiir sichere und liquide Anlagen war im Euroraum ein deutlicher Anstieg der Netto-
zufliisse bei den Geldmarktpapieren zu verzeichnen (siche Abbildung 38). Diese Entwicklung
wurde in erster Linie durch die Mittelriickfiihrung Gebietsanséssiger, aber auch durch den
gestiegenen Erwerb von Geldmarktpapieren des Euroraums durch Gebietsfremde begiinstigt.
Zugleich fiihrten beide Investorengruppen ihre in Aktien und Investmentzertifikaten angeleg-
ten Mittel zuriick.

In den letzten Monaten haben die Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise auf die Kapitalbilanz
jedoch allmihlich nachgelassen. Angesichts giinstigerer weltwirtschaftlicher Aussichten und der
verbesserten Lage an den Finanzmaérkten scheinen Sicherheitsiiberlegungen und kurzfristige, mit
einem geringen Risiko behaftete Vermogenswerte an Bedeutung verloren zu haben.

In der Folge verringerte sich die Mittelriickfiihrung iiber alle Hauptkomponenten der Kapitalbilanz
hinweg. Dariiber hinaus sanken bei den Geldmarktpapieren des Euroraums sowohl der Erwerb
durch Gebietsfremde als auch die Nettozufliisse im Vergleich zu den gegen Ende des letzten Jah-
res verzeichneten Hochststdnden deutlich. Bezogen auf den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt
beliefen sich die Mittelzufliisse bei den Geldmarktpapieren im Juli 2009 per saldo auf 2,9 Mrd €,
verglichen mit 78,9 Mrd € im November 2008. Gleichzeitig kam es im zweiten Quartal 2009 wie-
der zu moderaten Nettozufliissen bei den Aktien und Investmentzertifikaten, nachdem diese in den
drei vorangegangenen Jahresvierteln nahezu vollig zum Erliegen gekommen waren. Dies spiegelte
moglicherweise positivere Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Unterneh-
mensgewinne im Euroraum wider.

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
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Im Gegensatz zu den Wertpapieranlagen gab es bei den Direktinvestitionen zuletzt sowohl auf der
Aktiv- als auch auf der Passivseite einige Anzeichen von Schwiche, nachdem sie sich zu Jahres-
beginn spiirbar erholt hatten. Da die Direktinvestitionen durch Anséssige des Euroraums im Ausland
stirker zuriickgingen als diejenigen durch Gebietsfremde im Euro-Wahrungsgebiet, wurden dies-
beziiglich im Dreimonatszeitraum bis Juli 2009 erstmals seit Dezember 2007 durchschnittlich
geringfiligige Nettozufliisse verzeichnet.

Insgesamt gaben die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammen-
genommen im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt seit Méarz 2009 kontinuierlich nach. Damit san-
ken die iiber zwolf Monate kumulierten Mittelzufliisse im Juli 2009 auf per saldo 392,8 Mrd €. Im
Zwolfmonatszeitraum bis Juli 2008 beliefen sich die kumulierten Nettokapitalabfliisse des Euro-
Wiéhrungsgebiets auf 43,2 Mrd €.
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AUFSATZE

GELDPOLITIK UND KREDITANGEBOT
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit dem Einfluss der Geldpolitik auf das Kreditangebot im
Euro-Wihrungsgebiet. Obgleich die Entwicklung der Kreditvergabe in der Regel von zahlreichen
Faktoren abhdngt, die sich gleichzeitig auf die Nachfrage nach Bankkrediten und auf deren Ange-
bot auswirken, liegt der Fokus dieses Artikels darauf, die Bedeutung angebotsseitiger Faktoren
fiir die Gesamtkreditvergabe und die Wechselwirkung dieser Faktoren mit der Geldpolitik heraus-
zuarbeiten. Die in diesem Artikel vorgestellten Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass sich geld-
politische Entscheidungen sowohl in der Fdhigkeit und Bereitschaft der Banken zur Kreditver-
gabe, als auch in den von den Banken angebotenen Kreditzinsen niederschlagen konnen. Die
umfangreichen Leitzinssenkungen der EZB und die Einfiihrung unkonventioneller geldpolitischer
Mafnahmen im Verlauf der jiingsten Finanzkrise sollten ebenfalls vor diesem Hintergrund und
unter Beriticksichtigung der besonderen Bedeutung des Bankensektors im Finanzsystem des Euro-
gebiets betrachtet werden.

I EINLEITUNG

In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten stellen Bankkredite, und allgemeiner die
Kreditvergabe durch MFIs insgesamt, eine der
wichtigsten Auflenfinanzierungsquellen der pri-
vaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften dar. Dies ist insbesondere im Euro-
raum der Fall, wo in den vergangenen Jahren
rund 85 % des gesamten Auflenfinanzierungsbe-
darfs des privaten Sektors durch Bankkredite
gedeckt wurden.! Daher ist es entscheidend, dass
die Versorgung kreditwiirdiger Schuldner mit
Bankkrediten stets funktioniert, um ein nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum sowie eine wirksame
und reibungslose Transmission der Geldpolitik
zu ermdglichen. Im Rahmen ihrer geldpoli-
tischen Analyse verfolgt die EZB deshalb sorg-
sam die Entwicklung der Bankkreditvergabe und

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Inflationsbereinigt mit dem BIP-Deflator.

etwaige Anzeichen von Angebotsverknappungen
bei Bankkrediten. So wurde auch der starke
Riickgang der realen jahrlichen Wachstumsrate
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte im Euro-
Waihrungsgebiet in den vergangenen Quartalen
genau beobachtet (siche Abbildung 1). Die
Abschwichung des Kreditwachstums ging wie

1 Weitere Einzelheiten zur Bedeutung der Bankfinanzierung im
Finanzsystem des Eurogebiets finden sich in: EZB, Die Rolle der
Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess, Monatsbericht
August 2008, und EZB, Die Auflenfinanzierung privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften: Ein Vergleich
zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und den Vereinigten Staa-
ten, Monatsbericht April 2009.

schon in der Vergangenheit mit einer drastischen
konjunkturellen Eintriibung einher. Angesichts
der beispiellosen Schocks, von denen der Finanz-
sektor im Verlauf der Finanzkrise seit Mitte
2007 getroffen wurde, ist allerdings nicht auszu-
schlieen, dass auch eine angebotsseitig bedingte
Verknappung der Kreditvergabe zur weiteren
Verscharfung des Wirtschaftsabschwungs beige-
tragen hat.

Banken konnen ihr Kreditangebot verringern,
indem sie die Kreditzinsen erhohen, das Kredit-
volumen einschrianken oder beide Maflnahmen
kombinieren. Die vom Eurosystem durchge-
fiihrte Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet.
Anmerkung: Die preislichen Konditionen beziehen sich auf die
Margen fiir durchschnittliche und fiir risikoreichere Kredite. Die
mengenbezogenen Konditionen beziehen sich auf die Hohe der Kre-
dite bzw. Kreditlinien und die Sicherheitenerfordernisse. Die sons-
tigen Konditionen beziehen sich auf Zusatz- und Nebenvereinba-
rungen, Kreditnebenkosten und Kreditlaufzeiten. Die fiir die drei
Kategorien ausgewiesenen prozentualen Salden berechnen sich als
einfacher Durchschnitt der Nettoverschérfung der in die jeweilige
Kategorie fallenden Konditionen.

raum liefert qualitative Informationen dariiber,
inwiefern die Banken ihre Kreditrichtlinien iiber
ihre preislichen und mengenbezogenen Kondi-
tionen verschérfen (siche Abbildung 2). Die
Umfrageergebnisse zeigen, dass die Verschér-
fung der Kreditrichtlinien seit der zweiten Jah-
reshilfte 2007 insgesamt vorwiegend iiber eine
Erh6hung der Margen erfolgte. Allerdings schei-
nen auch strengere Anforderungen im Hinblick
auf das Kreditvolumen sowie andere mengenbe-
zogene Konditionen eine nicht zu vernachléssi-
gende Rolle gespielt zu haben.

Die Angebots- und Nachfrageeffekte, die der
Kreditentwicklung zugrunde liegen, sind im All-
gemeinen recht schwierig auszumachen, vor
allem da sich sowohl angebots- als auch nach-
frageseitige Entwicklungen auf die Kreditzinsen
und das Kreditvolumen der Banken auswirken.
Dies wird in stark stilisierter Form in Abbil-
dung 3 dargestellt, die die Reaktion der Kredit-
zinsen sowie des Kreditvolumens auf eine Ver-
ringerung des Angebots wie auch der Nachfrage
aufzeigt. In einer solchen Situation bewirken
diese beiden gegenliufigen Faktoren eine ver-
minderte Kreditvergabe an die Wirtschaft, wobei
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Anmerkung: Bei LS handelt es sich um die Kreditangebotskurve,
bei LP um die Kreditnachfragekurve.

der Nettoeffekt auf die Kreditzinsen von der
relativen Stirke der beiden Faktoren abhingt.
Nachfolgend wird untersucht und beurteilt,
inwiefern sich Verschiebungen der Kreditange-
botskurve (LS) auf das Kreditvolumen und die
Kreditzinssétze auswirken.

In der Praxis ist eine genaue Kenntnis und fortlau-
fende Analyse des Finanzsystems sowie der Kre-
ditvergabeentscheidungen der Finanzintermediére
erforderlich, um das Funktionieren der Bankkre-
ditvergabe iiberwachen und Beeintréchtigungen
der Kreditversorgung erkennen zu kénnen. In der
Regel diirfte die Entscheidung einer Bank, die
Kreditnachfrage ihrer Kunden zu bedienen, von
einer Vielzahl von Faktoren abhdngen. Zunéchst
muss die Bank in der Lage sein, die von den
Kreditnehmern nachgefragte Summe zu refinan-
zieren. Dies héngt von der Hohe der verleihbaren
Mittel in ihren Einlagenbestdnden und ihrem
Zugang zu groflvolumiger Finanzierung ab, aber
auch vom Eigenkapitalbetrag, den sie dem Kredit
zuweisen kann und der wiederum regulatorischen
Anforderungen und der disziplinierenden Wir-
kung der Marktkréfte unterliegt. Zweitens basiert
die Entscheidung der Bank auf einer Ertrags-



Risiko-Abwigung, die die Opportunititskosten
der Kreditvergabe und mogliche Informations-
asymmetrien zwischen Banken und ihren Kunden
einbezieht. Dazu muss die Bank unter anderem
zahlreiche unterschiedliche Faktoren gewichten,
darunter ihre Einschidtzung der Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeit (die beispielsweise vom Wert
der Sicherheiten, den unternehmensspezifischen
Perspektiven sowie den allgemeinen Konjunktur-
aussichten abhéngt), ihre alternativen Investitions-
moglichkeiten sowie alternative Finanzierungs-
quellen des potenziellen Kreditnehmers. Letztere
werden wiederum von der Wettbewerbsintensitét
im Bankensektor sowie im Finanzsystem insge-
samt, vom Bankmodell des Kreditgebers (z. B.
inwiefern die Bank langfristige Kreditbeziehun-
gen pflegt), vom Bestehen informationsbedingter
Friktionen und von der Risikoaversion der Bank
bestimmt. All diese Aspekte kdnnen sich poten-
ziell auf die Kreditentscheidung der Bank aus-
wirken, d. h. darauf, in welcher Hohe und zu wel-
chem Preis sie zur Kreditvergabe bereit ist.

Die Geldpolitik kann viele der Faktoren beein-
flussen, die den Kreditentscheidungen der Ban-
ken zugrunde liegen. In der Fachliteratur wird die
Transmission der Geldpolitik auf die Bankkredit-
vergabe — soweit sie iiber den Effekt auf die
Bankzinsen durch den sogenannten Zinskanal
hinausgeht — in der Regel als ,,Kreditkanal* des
Transmissionsmechanismus bezeichnet. Darin
kommen zum einen die Auswirkungen von Leit-
zinsdnderungen auf die Finanzierungs- und
Eigenkapitalpositionen der Banken (Kreditkanal
im engeren Sinne) und zum anderen ihre Auswir-
kungen auf den Wert der gestellten Sicherheiten
und das Reinvermdgen der Schuldner (Kreditka-
nal im weiteren Sinne) zum Ausdruck. Aufler-
dem kann die Geldpolitik die Risikowahrneh-
mung und Risikobereitschaft der Banken und
somit auch ihr Risikoverhalten beeinflussen, was
sich wiederum in ihren Richtlinien fiir die Kre-
ditvergabe niederschlagen kann.?

2 Inder Fachliteratur wird dieser Kanal des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus haufig als ,,risk-taking channel (Risiko-
neigungskanal) bezeichnet; siche beispielsweise C. Borio und
H. Zhu, Capital regulation, risk-taking and monetary policy:
A missing link in the transmission mechanism, Working Paper
Nr. 268 der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2008.

Obgleich sich geldpolitische Schritte in erster
Linie iiber den traditionellen Zinskanal auf die
Nachfrage nach Bankkrediten auswirken diirf-
ten, sollten die Zentralbanken in der Lage sein,
auch die angebotsseitigen Folgen moglichst
genau zu identifizieren und zu verfolgen. Aus
geldpolitischer Sicht ist es wichtig zu wissen, ob
die Gesamtkreditvergabe an den nichtfinanziel-
len privaten Sektor von Verdnderungen der Kre-
ditnachfrage oder des Kreditangebots bestimmt
wird. Abhéngig davon, ob die Zentralbank auf
das Kreditangebot, die Kreditnachfrage oder
beide Faktoren einzuwirken gedenkt, wird sie
sich womdglich verschiedener Mittel und Maf3-
nahmen bedienen miissen. AuBerdem gilt es, die
Ursachen von Kreditangebotschocks zu ermit-
teln. Die Zentralbanken kdnnen sehr unter-
schiedlich auf Angebotsverknappungen reagie-
ren, je nachdem, ob die Banken aufgrund einer
Bonititsverschlechterung der Kreditnehmer oder
aufgrund mangelnder Refinanzierungsmdoglich-
keiten am Markt ihre Kreditvergabe einschrén-
ken (bzw. ihre Kreditrichtlinien verscharfen). Im
ersten Fall wiirde eine Leitzinssenkung die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ankurbeln, was
iiber die Zeit das Reinvermdgen der Unterneh-
men und die Bereitschaft der Banken zur Kredit-
vergabe erhohen wiirde. Im zweiten Fall diirften
die Banken durch die Bereitstellung der erfor-
derlichen Liquiditdt in die Lage versetzt werden,
die Kreditnachfrage rentabler Unternehmen zu
bedienen.

Wenn der Bankensektor in Krisenzeiten unter
Druck gerit und das Kreditangebot von negati-
ven Schocks getroffen wird, ist es besonders
dringlich, die Wechselwirkungen zwischen Geld-
politik und Kreditangebot genau zu beobachten.
In solchen Fillen muss die Zentralbank wissen,
in welchem AusmaB sich geldpolitische Schritte
auf das Kreditangebot auswirken kénnen, um
Schocks auf das Kreditangebot abzufedern und
die Banken in die Lage zu versetzen, ihre Rolle
als Finanzintermediér fiir die Wirtschaft wahrzu-
nehmen. Die Bandbreite geldpolitischer Aktio-
nen kann von Anpassungen des Leitzinsniveaus
bis hin zu verschiedenen Sondermafinahmen rei-
chen. Zu den SondermaBnahmen zéhlen zum
einen die Liquiditatsversorgung der Banken iiber
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Refinanzierungsoperationen mit vollstindiger
Zuteilung, die Ausweitung des betreffenden
Sicherheitenrahmens, die Verldangerung der Lauf-
zeiten von Liquiditétssteuerungsgeschéften sowie
der Erwerb von Bankaktiva und (verbrieften)
Bankschulden. Zum anderen wire auch die
direkte Bereitstellung von Mitteln an die Real-
wirtschaft iiber den Erwerb von Schuldtiteln des
privaten nichtfinanziellen Sektors oder {iber die
Finanzierung zwischengeschalteter staatlich
geforderter Banken, die dann als Katalysator fiir
die Gewdhrung von Krediten an kleine und mitt-
lere Unternehmen agieren, mdoglich.

Vor diesem Hintergrund liegt das Hauptaugen-
merk des vorliegenden Aufsatzes auf dem Ange-
bot an Bankkrediten. Dabei werden zunéchst
theoretische Argumente fiir die Beziehung zwi-
schen Geldpolitik und Kreditentscheidungen der
Banken aufgezeigt. AnschlieBend werden aktu-
elle empirische Erkenntnisse zum Kreditkanal
und zum Risikoneigungskanal der geldpoli-
tischen Transmission im Euroraum vorgestellt,
die auf Mikrodaten und den Ergebnissen der vom
Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kredit-
geschift im Eurogebiet basieren. Zudem wird
untersucht, wie sich die Finanzkrise sowie die
jingsten Finanzinnovationen auf die Transmis-
sion der Geldpolitik auf das Kreditangebot aus-
gewirkt haben. Zuletzt erfolgt eine abschlieende
Zusammenfassung aus geldpolitischer Sicht.

2 THEORETISCHE BETRACHTUNG DES
KREDITKANALS

Nachfolgend wird auf die theoretischen Mecha-
nismen eingegangen, die den Auswirkungen der
Geldpolitik auf die Bankkreditvergabe zugrunde
liegen und die sich dadurch auch in der Real-
wirtschaft bemerkbar machen.’

Wie in Abbildung 4 dargestellt, kann die Geld-
politik — durch die Banken — iiber verschiedene
Kanile auf die Wirtschaft wirken. So kann sie

3 Ein umfassender Uberblick findet sich in: EZB, Die Rolle der
Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess, Monatsbericht
August 2008.
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beispielweise auf dem Wege des klassischen
Zinskanals iiber das Bankensystem die Gesamt-
nachfrage beeinflussen.* Die Banken bestimmen
die Weitergabe der Leitzinsen an die Kredit-
zinsen fiir Unternehmen und private Haushalte.’
Eine geldpolitische Straffung, die eine Erhohung
der Kreditzinsen bewirken kann, verringert die
Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten
Haushalte und fiihrt somit letztlich durch eine
Dampfung der Investitionen und des Konsums
zu einer niedrigeren gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage. Dieser Mechanismus, der den wich-
tigsten geldpolitischen Transmissionskanal dar-
stellen diirfte, ist jedoch nicht der Hauptgegen-
stand des vorliegenden Artikels.

Die Geldpolitik kann auch iiber den sogenannten
Kreditkanal auf die Fahigkeit und den Anreiz
der Banken zur Kreditvergabe Einfluss nehmen.
In einem friktionsfreien Finanzsystem wiirden
alle Projekte mit einem positiven Nettobarwert
unabhéngig vom Reinvermogen der Kreditneh-
mer bzw. Kreditgeber finanziert werden. Da die
Finanzmairkte aber Friktionen aufweisen, etwa
durch Informationsasymmetrien und unvollstin-
dige Vertrage, werden die Kreditgeber jedoch —
z. B. aufgrund von Moral-Hazard-Problemen —
nicht immer bereit sein, Projekte mit positivem
Nettobarwert zu finanzieren. In solchen Féllen
hingt die Kreditversorgung auch vom Reinver-
mogen der Kreditnehmer und/oder Kreditgeber

4 Die Wirkungsweise des Zinskanals basiert auf der Annahme, dass
einige Preise und Nominallohne kurzfristig unflexibel (starr) sind.
Neue Einblicke in den allgemeinen geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus im Euroraum gewihren beispielsweise J.
Boivin, M. P. Giannoni und B. Mojon, Macroeconomic dynamics
in the euro area, in: D. Acemoglu, K. Rogoff und M. Woodford
(Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual 2008, National Bureau
of Economic Research, 2008. Die Ergebnisse verschiedener um
den Beginn des Jahrzehnts vom Monetary Transmission Network
des Eurosystems durchgefiihrter Studien sind zusammengefasst
in: I. Angeloni, A. K. Kashyap und B. Mojon (Hrsg.), Monetary
policy transmission in the euro area, Cambridge University Press,
2003.

5 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im Kun-
dengeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht
August 2009.
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ab, das dem Einfluss der Geldpolitik unterliegt.®
Dies wirkt sich wiederum auf die Realwirtschaft
und die Inflation aus, insbesondere im Euro-
gebiet, wo die Banken der grofite Anbieter exter-
ner Finanzierungsmittel fiir den nichtfinanziellen
privaten Sektor sind.

6 Siehe B. S. Bernanke und M. Gertler, Inside the black box: the
credit channel of monetary policy transmission, in: Journal of
Economic Perspectives, Bd. 9, Nr. 4, Herbst 1995, S. 27-48, und
B. S. Bernanke, The Financial Accelerator and the Credit Chan-
nel, Beitrag anlésslich der Konferenz ,,The Credit Channel of
Monetary Policy in the Twenty-first Century*, Federal Reserve
Bank of Atlanta, 2007. Siehe auch J. E. Stiglitz und B. Greenwald,
Towards a New Paradigm in Monetary Economics, Cambridge
University Press, 2003.

Der Kreditkanal der geldpolitischen Transmis-
sion besteht aus zwei Teilkanélen (siche Abbil-
dung 4). Zum einen wirken sich Leitzinsdnde-
rungen iiber den Bankkreditkanal auf die
Passivseite der Bankbilanzen aus. Dies hat wie-
derum iiber Verdnderungen in den Kreditportfo-
lios der Banken Anpassungen auf der Aktivseite
zur Folge.” Da sich die Banken vorwiegend iiber

7 Siehe beispielsweise B. S. Bernanke und A. Blinder, Credit,
money, and aggregate demand, in: American Economic Review,
Bd. 78, Nr. 2, Mai 1988, S. 901-921; D. W. Diamond und R. G.
Rajan, Money in a Theory of Banking, in: American Economic
Review, Bd. 96, 2006, S. 30-53; sowie J. C. Stein, An Adverse-
Selection Model of Bank Asset and Liability Management with
Implications for the Transmission of Monetary Policy, in: RAND
Journal of Economics, Nr. 29, 1998, S. 466-486.
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kurzfristige Schuldtitel und Einlagen refinanzie-
ren, bewirkt eine geldpolitische Straffung ten-
denziell eine Kreditverknappung, weil sie den
Zugang der Banken zu Finanzierungsmitteln
beeintrachtigt. Dieser Effekt basiert auf der
Annahme, dass die Banken ihre Finanzierung
iiber kurzfristige Schuldtitel und Einlagen nicht
vollstdndig durch andere Finanzierungsquellen
ersetzen konnen bzw. dass sie nicht iiber ausrei-
chende Liquiditétspuffer verfiigen.®

Auflerdem kann sich durch einen Anstieg der
Kurzfristzinsen die externe Finanzierungspramie
der Banken (d. h. der von externen Investoren
verlangte iiber den risikofreien Satz hinausge-
hende Betrag) erh6hen, da sich hierdurch poten-
ziell der Wert ihrer Aktiva verringert und ihre
Risikolast steigt. Dies wiirde sich ebenfalls auf
das Kreditangebot auswirken.’ In dieser Hinsicht
umfasst der Bankkreditkanal auch die Wirkung
der Geldpolitik tiber ihren Einfluss auf die
Eigenkapitalposition der Banken; diese kann
auch als Bankkapitalkanal bezeichnet werden.'”
Die geldpolitischen Zinssétze schlagen sich tiber
Bewertungseffekte in den Bankbilanzen und die
Auswirkung auf die Rentabilitét der Banken ins-
gesamt in deren Eigenkapitalposition nieder,
sodass die Banken gezwungen werden, ihr Kre-
ditangebot anzupassen, um ihre Ziele beziiglich
Verschuldungsgrad und Kapitalquoten sowie
regulatorische Eigenkapitalanforderungen zu
erfiillen. Daher hiangt der Einfluss der Geldpoli-
tik auf das Angebot an Bankkrediten von der
Liquiditdts- und Eigenkapitalausstattung der

8 Siche T. Adrian und H. Shin, Money, Liquidity and Monetary
Policy, in: American Economic Review, Papers and Proceedings,
Bd. 99, Nr. 2, 2009.

9  Siehe Bernanke, 2007, a. a. O.

10 Das Funktionieren des Bankkapitalkanals basiert unter anderem
auf der Annahme eines unvollkommenen Markts fiir Bankeigen-
kapital (da es fiir die Banken, vor allem in Zeiten restriktiverer
Finanzierungsbedingungen, angesichts unvollstindiger Informa-
tionen schwieriger ist, neues Kapital aufzunehmen); siehe bei-
spielsweise S. Van den Heuvel, Does bank capital matter for mone-
tary transmission?, in: Economic Policy Review, Federal Reserve
Bank of New York, Mai 2002, S. 259-265; R. P. Kishan und T. P.
Opiela, Bank capital and loan asymmetry in the transmission of
monetary policy, in: Journal of Banking & Finance, Bd. 30, 2006,
S. 259-285; sowie Y. Altunbas, G. de Bondt und D. Marqués, Bank
capital, bank lending, and monetary policy in the euro area, in:
Kredit und Kapital, Bd. 37, Nr. 4, 2004, S. 443-464.
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Banken sowie vom Umfang und der Laufzeiten-
struktur ihrer Verbindlichkeiten ab.!!

Der zweite Mechanismus des Kreditkanals der
geldpolitischen Transmission ist der sogenannte
Bilanzkanal, der iiber eine Verdnderung der Boni-
tit der Kreditnehmer wirkt (siche Abbildung 4).
Leitzinsdnderungen konnen sich iiber ihren Ein-
fluss auf Cashflows und Sicherheitenwerte im
Reinvermogen der Kreditnehmer niederschlagen.
Zwischen der externen Finanzierungspriamie der
Kreditnehmer und ihrem Reinvermdgen besteht
eine inverse Relation. Wenn Kreditnehmer nur
wenig Kapital in die Finanzierung eines Projekts
einbringen konnen, kann sich ihr Interessenskon-
flikt mit den Anbietern von AuBenfinanzierungs-
mitteln verschiarfen, was eine hohere externe
Finanzierungsprdmie zur Folge hat. Hinzu
kommt, dass sich das Reinvermoégen der Kredit-
nehmer in der Regel prozyklisch entwickelt (da
Ertrige und Vermogenspreise tendenziell prozyk-
lisch sind) und sich die externe Finanzierungs-
pramie folglich antizyklisch verhélt. Dadurch
wird der Einfluss von Verdnderungen der Kurz-
fristzinsen auf die Verfiigbarkeit von Krediten
und somit auf Investitionen, Konsum und Pro-
duktion verstarkt; dieser Mechanismus wird als
Finanzakzelerator bezeichnet.'? Dementsprechend
héngen die Auswirkungen der Geldpolitik auf das
Angebot an Bankkrediten vom Reinvermogen des
Kreditnehmers (Eigenkapitalquote, Liquiditats-
kennzahl, GroBe und Sachanlagen) ab.!3

11 Siche beispielsweise A. K. Kashyap und J. Stein, What Do a Mil-
lion Observations on Banks Say About the Transmission of
Monetary Policy?, in: American Economic Review, Bd. 90, Nr. 3,
Juni 2000, S. 407-428. Siehe auch W. J. Den Haan, S. Sumner
und G. Yamashiro, Bank Loan Portfolios and the Monetary
Transmission Mechanism, in: Journal of Monetary Economics,
Bd. 54,2007, S. 904-924

12 Siehe B. S. Bernanke, M. Gertler und S. Gilchrist, The financial
accelerator in a quantitative business cycle framework, in:
J. Taylor und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Macroecono-
mics, Amsterdam, 1999; J. E. Stiglitz und A. Weiss, Credit ratio-
ning in markets with imperfect information, in: American Econo-
mic Review, Bd. 71, Nr. 3, Juni 1981, S. 393-410; sowie
B. Holmstrom und J. Tirole, Financial intermediation, loanable
funds, and the real sector, in: The Quarterly Journal of Econo-
mics, Bd. 112, Nr. 3, 1997, S. 663-691.

13 Siehe B. S. Bernanke, M. Gertler, und S. Gilchrist, The Financial
Accelerator and the Flight to Quality, in: Review of Economics and
Statistics, Bd. 78, 1996, S. 1-15, sowie A. Ashcraft und
M. Campello, Firm balance sheets and monetary policy trans-
mission, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 54,2007, S. 1515-
1528.



Zwischen (Unternehmens-) Bilanzkanal und
Bankkreditkanal besteht ein Zusammenhang.
Durch geldpolitische Straffungen verringert sich
das Reinvermodgen der Kreditnehmer, wodurch
wiederum das Reinvermdgen der Banken sinkt,
da ihre Kreditportfolios ein hoheres Kreditrisiko
aufweisen. AuBlerdem kann ein Riickgang des
Angebots an Bankkrediten das Reinvermdgen
der Kreditnehmer durch hohere Kapitalkosten
und/oder eine Abnahme des tatsachlich gewéhr-
ten Kreditvolumens beeintrichtigen.

In jiingerer Zeit wird zudem das Konzept des
»Risikoneigungskanals® der geldpolitischen
Transmission vorgebracht.'* Niedrige Kurzfrist-
zinsen konnen iiber verschiedene Mechanismen
die Risikobereitschaft der Banken steigern.
Erstens konnen risikoreiche Anlagen in einem
Umfeld niedriger Zinssitze (Leitzinsen und
Staatsanleiherenditen) fiir alle Anleger — ein-
schlieBlich Banken — an Attraktivitit gewinnen.
Dieser Effekt ldsst sich durch Portfolioopti-
mierungsmodelle im Rahmen einer Mittelwert-
Varianz-Analyse sowie durch Modelle, die die
Gewohnbheitsbildung (,,habit formation*) beriick-
sichtigen, belegen. In wirtschaftlichen Wachs-
tumsphasen kann die Risikoaversion der Anleger
abnehmen, da sich ihr Konsum gegeniiber dem
normalen Niveau erhoht. Eine geldpolitische
Lockerung kann die Risikoaversion der Anleger
verringern, indem sie die realwirtschaftliche
Aktivitat stiitzt.'> Zweitens legen Finanzinter-
medidre in Phasen niedriger Zinssitze und reich-
lich vorhandener Liquiditidt womdglich ein tiber-
mafig groBziigiges Kreditvergabeverhalten an
den Tag und finanzieren Projekte mit suboptima-
lem Nettobarwert, da es aufgrund von Informa-

14 Siehe C. Borio und H. Zhu, 2008, a. a. O.

15 Siehe J. Campbell und J. Cochrane, By force of habit: a consump-
tion-based explanation of aggregate stock market behaviour, in:
Journal of Political Economy, Bd. 107, 1999, S. 205-251; S.
Manganelli und G. Wolswijk, Market discipline, financial integ-
ration and fiscal rules — what drives spreads in the euro area
government bond market?, Working Paper Nr. 745 der EZB,
2007; sowie B. S. Bernanke und K. N. Kuttner, What explains the
stock market’s reaction to Federal Reserve policy?, in: The Jour-
nal of Finance, Bd. 60, Nr. 3, Juni 2005, S. 1221-1257. Mit der
Suche nach profitablen Anlagen in einem Umfeld niedriger Zins-
sitze beschiftigt sich R.G. Rajan, Has Finance Made the World
Riskier?, Working Paper Nr. 11728 des NBER und Beitrag
anlésslich des Symposiums der Federal Reserve Bank of Kansas
City in Jackson Hole, 2005.

tionsasymmetrien, die im Bankensektor weit
verbreitet sind, zu Interessenkonflikten kommen
kann.!'® Tatsdchlich ist der Tagesgeldsatz eine
wichtige BestimmungsgroBe der Liquiditétsver-
sorgung der Banken, da diese ihre Bilanzen
(bzw. ihren Verschuldungsgrad) in Zeiten giins-
tiger Finanzierungsbedingungen (iiber kurzfris-
tige Schuldtitel) ausweiten und umgekehrt.!”
Dabher kann sich in einem Umfeld niedriger Zin-
sen die Risikobereitschaft der Banken tiber diese
Kanile erhohen.'®

Insgesamt gibt es somit aus theoretischer Sicht
mehrere Mechanismen, iiber die die Geldpolitik
die Bereitschaft und Fahigkeit der Banken zur
Kreditvergabe an Unternehmen und Privathaus-
halte beeinflussen kann. Da die Banken im Euro-
gebiet der grofite Anbieter externer Finanzie-
rungsmittel fiir Unternehmen und private
Haushalte sind, kdnnen sich Verdnderungen des
Kreditangebots der Banken in der Wirtschafts-
tatigkeit niederschlagen. Daher kann die Trans-
mission geldpolitischer Impulse {iber den Kre-
dit- und den Risikoneigungskanal potenziell die
Effekte verstirken, die sich durch die Auswir-
kungen auf die Nachfrage iliber den Zinskanal
fiir die Produktion und Inflation ergeben.

16 Siehe F. Allen und D. Gale, Understanding Financial Crises,
Oxford University Press, 2007, sowie F. Allen und D. Gale, Asset
price bubbles and monetary policy, in: M. Desai und Y. Said
(Hrsg.), Global Governance and Financial Crises, 2004. Wenn sie
keine Agency-Probleme hitten, wiirden die Banken im Falle von
Liquiditatsiiberschiissen Mittel an ihre Anteilseigner oder die
Zentralbank zuriickgeben. Siehe auch G. Dell’Ariccia und
R. Marquez, Lending Booms and Lending Standards, in: Journal
of Finance, Bd. 61, Nr. 5, 2006, S. 2511-2546, und Diamond und
Rajan, 2006, a. a. O.

17 Siehe H. Shin, Risk and liquidity, 2008 Clarendon Lectures in
Finance, Oxford University Press, erscheint in Kiirze, sowie
M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodhart, A. Persaud und
H. Shin, The Fundamental Principles of Financial Regulation, in:
Geneva Reports on the World Economy, Bd. 11, 2009.

18 Auch durch die Verbriefung von Krediten erhoht sich die Liqui-
ditdt der Banken, und es entstehen Investitionsmdglichkeiten mit
attraktiven Renditen. Gleichzeitig kann es zu einem weniger
griindlichen Screening und Monitoring verbriefter Kredite kom-
men. Daher wirken sich niedrige Zinssitze im Falle einer regen
Verbriefungstitigkeit moglicherweise starker auf das Risiko-
verhalten der Banken aus (siehe Rajan, 2005, a. a. O.).
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3 EMPIRISCHE BELEGE FUR DEN KREDIT- UND
DEN RISIKONEIGUNGSKANAL IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die
empirischen Belege fiir die Auswirkungen der
Geldpolitik auf die Gewdhrung von Bankkredi-
ten und letztendlich auf die Wirtschaftstatigkeit
im Euroraum. Genauer gesagt liefert er Indizien
fiir die oben dargestellten unterschiedlichen
Kanile der geldpolitischen Transmission; hier-
bei liegt der Fokus auf dem Eurogebiet.

Die empirischen Befunde werden in drei Unter-
kapiteln behandelt. Zuerst werden die Effekte der
Geldpolitik auf die Bilanzen der Banken und auf
das Kreditangebot untersucht. AnschlieBend wird
analysiert, welche Auswirkungen die Geldpolitik
auf die Bilanzen der Kreditnehmer und das
Kreditangebot hat. Als drittes werden die Folgen
von Verianderungen des Kreditangebots fiir die
Konjunktur und die Inflation beurteilt. Die
Ergebnisse tragen dazu bei, eine der grofiten Her-
ausforderungen der Zentralbanken bei der Ein-
schitzung der Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Kreditvergabe zu meistern, ndmlich ange-
botsseitige Effekte so exakt wie moglich von
nachfrageseitigen Effekten zu trennen. Empirisch
ist es schwierig, Angebotseffekte auf der Grund-
lage aggregierter Zeitreihen zu ermitteln. Daher
werden in der empirischen Literatur oft individu-
elle bankspezifische Merkmale herangezogen,
um Faktoren herauszufiltern, die das Kreditange-
bot unmittelbar beeinflussen. Dagegen wird in
der Regel davon ausgegangen, dass die Kredit-
nachfrage nicht mit der Situation einzelner Ban-
ken, sondern vielmehr mit makrodkonomischen
Faktoren zusammenhéngt. Neben der Verwen-
dung solcher mikrodkonomischer Belege wird
im vorliegenden Aufsatz auch auf Ergebnisse aus
der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéh-
rungsgebiet zuriickgegriffen. Diese geben Aus-
kunft dariiber, wie die Banken im Euroraum die
Kreditangebots- und -nachfragebedingungen ein-
schitzen, was wiederum die Identifizierung von
angebotsseitigen Effekten auf Ebene des Euro-
raums insgesamt erleichtert. Die Abbildungen 5
und 6, die auch Informationen aus der erwédhnten
Umfrage enthalten, zeigen, dass die Kredit-
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vergabe der Banken in der Regel in hohem Maf3e
positiv mit Verdnderungen der Kreditnachfrage
und negativ mit Verdnderungen der Kreditricht-
linien der Banken (welche weitgehend deren
Angebotsbedingungen widerspiegeln) korreliert.
Die Verwendung dieser Daten zur Identifikation
angebotsseitiger Effekte unterliegt jedoch eini-
gen allgemeinen Einschriankungen, da es sich
hierbei ausschlie8lich um qualitative und somit
naturgeméfl um subjektive Informationen han-
delt; daher kann es eine endogene Verbindung
zwischen den Antworten zur Kreditnachfrage
und jenen zum Kreditangebot geben.!” Dariiber
hinaus ist der Zeithorizont der Daten, die aus der
Umfrage zum Kreditgeschift der Banken zur
Verfiigung stehen, nach wie vor beschrankt, da
die Umfrage erstmals im vierten Quartal 2002
durchgefiihrt wurde.

AUSWIRKUNGEN DER GELDPOLITIK AUF DIE
BANKBILANZEN UND DAS KREDITANGEBOT

Inwieweit sich die Geldpolitik auf das Angebot
an Bankkrediten auswirkt, wird in der Regel
anhand des Kredit- und des Risikoneigungs-
kanals des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus analysiert (siche Abschnitt 2). Daher ist
es zweckdienlich, zwischen dem ,,traditionellen®
Bankkreditkanal (der iiber die Verfiigbarkeit von
Finanzierungsmitteln funktioniert), einem Bank-
kapitalkanal (der iiber die Effekte auf die Renta-
bilitdt und die Eigenkapitalposition der Banken
wirkt), dem Bilanzkanal (der mit dem Reinver-
mogen der Kreditnehmer zusammenhéngt) und
dem Risikoneigungskanal (der iiber die Risiko-
wahrnehmung der Banken arbeitet) zu unter-
scheiden. Nachfolgend werden die empirischen
Belege fiir das Euro-Wahrungsgebiet in Bezug
auf diese vier Kanile dargestellt.

Betrachtet man zuerst den , traditionellen Bank-
kreditkanal, bei dem unterstellt wird, dass sich
eine Verdnderung der Leitzinsen, die die Ver-
bindlichkeiten der Banken beeinflusst, auf die

19 Zieht man die Antworten der Umfrageteilnehmer zu den Faktoren
heran, die zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien gefiihrt
haben, so gilt diese Einschridnkung insbesondere fiir die Risiko-
faktoren, welche die Beurteilung der Bonitét der Kreditnehmer
reflektieren.

Kreditvergabefahigkeit der Banken auswirkt, so
sind die empirischen Befunde fiir den Euroraum
recht uneinheitlich.?® Erste Hinweise auf die
Bedeutung des Bankkreditkanals in Euro-Lén-
dern lieferten die Ergebnisse von Untersuchun-
gen des Monetary Transmission Network des
Eurosystems (MTN).?! Diese stehen in gewissem
Gegensatz zur empirischen Evidenz fiir die Ver-
einigten Staaten: Das MTN fand heraus, dass die
Banken in vielen Léandern des Eurogebiets auf-
grund der Merkmale des Bankensektors bis zu
einem gewissen Grad vor den Auswirkungen der
Geldpolitik auf ihre Finanzierung und damit
auch auf ihre Kreditvergabefahigkeit geschiitzt
sind. So wurde festgestellt, dass die teilweise
existierende staatliche Beteiligung an nationalen
Bankensektoren, umfassende Einlagensiche-
rungssysteme, das Vorhandensein von Bank-
netzwerken und die zentrale Rolle langfristiger
Kreditbeziehungen die Bedeutung des Bankkre-
ditkanals in vielen Euro-Landern abgeschwécht
haben. Den Ergebnissen des MTN zufolge steht
lediglich der Liquiditétsgrad der Banken in enger
Beziehung zur Geldpolitik, da weniger liquide
Banken eher geneigt sind, ihre Kreditvergabe als
Reaktion auf eine gednderte Geldpolitik anzu-
passen. In letzter Zeit hatte auch die steigende
Bedeutung nicht einlagenbasierter Refinanzie-
rungsquellen, etwa die Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt (z. B. durch die Begebung gedeck-

20 Fiir die Vereinigten Staaten hingegen wurde das Wirken des
Bankkreditkanals in vorangegangenen Untersuchungen auf der
Grundlage mikro6konometrischer Modelle belegt. So kam man
zu dem Ergebnis, dass die Geldpolitik zu Verteilungseffekten
zwischen Banken mit unterschiedlich stark ausgeprégter Informa-
tionsintransparenz (gemessen etwa anhand von GroB3e, Liquiditét
und Eigenkapital) fiihrte. Siehe beispielsweise J. Peek und E. S.
Rosengren, Bank lending and the transmission of monetary
policy, in: J. Peek und E. S. Rosengren, (Hrsg.), Is Bank Lending
Important for the Transmission of Monetary Policy?, Federal
Reserve Bank of Boston Conference Series 39, 1995, S. 47-68,
sowie Kashyap und Stein, 2000, a. a. O. Eine dhnliche Studie,
bei der ein anderer Modellansatz zugrunde gelegt wurde, stammt
von J. C. Driscoll, Does bank lending affect output? Evidence
from the U.S. states, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 51,
2004, S. 451-471. Vergleichbare Ergebnisse finden sich auch in:
A. Ashcraft, New evidence on the lending channel, in: Journal of
Money, Credit, and Banking, Bd. 38, Nr. 3, 2003, S. 751-776.

21 Siche insbesondere M. Ehrmann, L. Gambacorta, J. Martinez
Pagés, P. Sevestre und A. Worms, Financial systems and the role
of banks in monetary policy, in: I. Angeloni, A. K. Kashyap und
B. Mojon (Hrsg.), Monetary Policy Transmission in the Euro
Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003, und die
darin zitierten Veroffentlichungen.
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ter Schuldverschreibungen) sowie die rapide
Ausweitung des Verbriefungsmarktes im Euro-
raum, tendenziell eine weitere Schwichung des
Bankkreditkanals zur Folge. Vor diesem Hinter-
grund wird in Kasten 1 die Rolle von Finanz-
innovationen fiir den geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus untersucht, wobei auch die
Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen
beriicksichtigt werden. Wihrend die Untersu-
chungen des MTN hauptséchlich auf Basis von
Datenstichproben aus der Zeit vor der Einfiih-
rung des Euro durchgefiihrt wurden, fanden
jedoch jiingere Studien, die Daten aus der Phase
seit Beginn der dritten Stufe der WWU verwen-
deten, Belege dafiir, dass der Bankkreditkanal in
den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets durch-
aus funktioniert.?

Betrachtet man den Bankkapitalkanal als
Bestandteil eines umfassender definierten Bank-
kreditkanals, so existiert fiir den Euroraum eine
gewisse empirische Evidenz dafiir, dass Banken
mit einer geringen Eigenkapitalausstattung emp-
findlicher auf Verdanderungen der Geldpolitik
reagieren als Banken mit einer soliden Eigenka-
pitaldecke.” Eine aktuelle Studie untersuchte die
Bedeutung der Geldpolitik fiir die Rentabilitit
der Banken im Eurogebiet. Dabei wurde zwi-
schen den unterschiedlichen Elementen der

22 Unter Verwendung des Ansatzes von Driscoll (a. a. O.) fiir ein
Panel von Euro-Léndern kommen die Studien zu dem Schluss,
dass Geldnachfrageschocks einen erheblichen Effekt auf die Kre-
ditvergabe der Banken (und — im Gegensatz zu den Ergebnissen
von Driscoll — auch auf die Wirtschaftstatigkeit) haben; siche
L. Cappiello, A. Kadareja, C. Kok Serensen und M. Protopapa,
Do bank loans and credit standards have an effect on output?
A panel approach for the euro area, Working Paper der EZB,
erscheint in Kiirze, sowie M. Cihak und P. K. Brooks, From sub-
prime loans to subprime growth? Evidence for the euro area,
Working Paper Nr. 09/69 des Internationalen Wahrungsfonds,
2008.

23 Siche beispielsweise Y. Altunbas, G. de Bondt und D. Marqués-
Ibafiez, a. a. O., sowie L. Gambacorta und P .E. Mistrulli, Does
bank capital affect lending behaviour?, in: Journal of Financial
Intermediation, Bd. 13, Nr. 4, 2004, S. 436-457; Belege fiir die
Vereinigten Staaten finden sich z. B. in: R. P. Kishan und T. P.
Opiela, Bank capital and loan asymmetry in the transmission of
monetary policy, in: Journal of Banking and Finance, Bd. 30,
2006, S. 259-285, sowie T. Bayoumi und O. Melander, Credit
Matters: Empirical Evidence on U.S. Macro-Financial Linkages,
Working Paper Nr. 08/169 des Internationalen Wéhrungsfonds,
2008; fiir Japan siehe beispiclsweise W. Watanabe, Prudential
Regulation and the ‘Credit Crunch’: Evidence from Japan, in:
Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 39, Nr. 2-3, 2007,
S. 639-665.
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Anmerkung: Die Kategorie ,,Lander mit Festzinsen“ umfasst Lan-
der, in denen mehr als 50 % der Hypothekenkredite mit einer
anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren vergeben wer-
den; dazu zihlen Belgien, Deutschland, Frankreich und die Nieder-
lande. Die tibrigen Lénder des Euro-Wihrungsgebiets fallen in die
Kategorie ,,Lénder mit variablen Zinsen®. Siehe auch EZB, Diffe-
rences in MFI interest rates across euro area countries, Septem-
ber 2006.

Bankertrage unterschieden.?* Die Untersuchung
ergab, dass die Art und Weise, wie sich die
Geldpolitik iiber ihren Effekt auf die kurzfristi-
gen Zinssétze und den Verlauf der Zinsstruktur-
kurve auf die Nettozinsertrdge der Banken aus-
wirkt, erheblich vom Geschiftsmodell der
jeweiligen Bank abhéngt. So fand man heraus,
dass traditionelle Banken, also Banken, deren
Geschifte sich durch eine Laufzeiteninkongru-
enz auszeichnen (d. h. bei denen langfristige
Ausleihungen einer kurzfristigen Refinanzierung
gegeniiberstehen), am stirksten von der Geldpo-
litik beeinflusst werden. Es spielt also eine Rolle,
ob Banken in erster Linie variabel verzinsliche
oder festverzinsliche Kredite vergeben. Zwi-
schen den einzelnen Euro-Léndern gibt es erheb-

24 Siehe H. S. Hempell und C. Kok Serensen, Does monetary policy
affect bank profitability and bank loan supply? Empirical evi-
dence for the euro area, Working Paper Series der EZB, erscheint
in Kiirze.



DER EINFLUSS VON FINANZINNOVATIONEN AUF DAS KREDITANGEBOT DER BANKEN VOR DEM
HINTERGRUND DER FINANZMARKTTURBULENZEN - EINE BESTANDSAUFNAHME

In den Jahren vor den Spannungen an den Kreditmérkten nahmen der Umfang und die Komplexi-
tat von Verbriefungsaktivititen auBerordentlich stark zu. Gleichzeitig fanden strukturierte Finanz-
produkte in immer mehr Landern Zuspruch. Wiahrend Verbriefungen in den Vereinigten Staaten
bereits seit iiber 50 Jahren eine gingige Methode zur Refinanzierung darstellen, ist im Euro-Wéah-
rungsgebiet erst seit einigen Jahren ein nennenswerter Einsatz dieses Finanzinstruments festzustel-
len.! Die weltweit stark steigende Zahl an Verbriefungsgeschiften spiegelte einen breiter angeleg-
ten Trend von Finanzinnovationen hin zur Strukturierung und zum Handel von Kreditrisiken wider.?
Diese Entwicklungen erleichterten den Handel mit Kreditrisiken. Der dargestellte Trend brachte
auch die Schaffung von Kreditderivaten und den vermehrten Einsatz von Verbriefungen im Zusam-
menspiel mit traditionellen Formen des Kreditrisikotransfers wie beispielsweise Konsortialkrediten
mit sich. Diese Neuerung der Methoden zur Kreditrisikoiibertragung geht auf eine Reihe von Fak-
toren zuriick, so etwa die Globalisierung der Finanzmaérkte, Verbesserungen im Bereich der Infor-
mationstechnologie und der Preismodelle sowie die Entwicklung hin zu einem zunehmend markt-
basierten Finanzsystem. In Europa trugen der Wegfall des Wechselkursrisikos zwischen den
Euro-Landern, die zunehmende Finanzmarktintegration und ein verstirkt marktbasiertes Finanz-
system dazu bei, dass der Markt fiir Verbriefungen immer grofer und liquider wurde.

Die jiingste Finanzmarktkrise hat auch den Verbriefungsmarkt erheblich in Mitleidenschaft gezo-
gen. Zwar sind die Verbriefungsaktivitdten am Primdrmarkt nach wie vor robust, jedoch wird ein
GroBteil der so verbrieften Instrumente weiterhin in den Bilanzen der urspriinglich kreditgeben-
den Banken verbucht. Der Primérmarkt von fiir den Markt bestimmten Verbriefungen entwi-
ckelte sich iiber weite Teile des Jahres 2008 hinweg sowie in der ersten Jahreshélfte 2009 sehr
verhalten und kam beinahe zum Erliegen, wahrend am Sekundérmarkt nach wie vor eine gewisse
Geschiftstatigkeit zu verzeichnen ist. So deuten die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift
im Euro-Wéhrungsgebiet aus den letzten Quartalen darauf hin, dass sich der erschwerte Zugang
zum Verbriefungsmarkt auf die Bereitschaft und die Fahigkeit der Banken, Kredite zu vergeben,
auswirkt. Dies wird aller Voraussicht nach auch in der ndheren Zukunft der Fall sein. Urséchlich
hierfiir sind Verwerfungen an der Anlegerbasis, die wiahrend der Finanzkrise herbe Verluste
erlitt, das hohe Mal} an Unsicherheit und ein auflerordentlich groB3es Kreditangebot im Vorfeld
der Krise.

Die beschriebenen Entwicklungen im Bereich der Verbriefungsgeschéfte haben zu wesentlichen
Veranderungen gefiihrt, die sowohl die Finanzstruktur der meisten Industrieldnder als auch die
Rolle der Banken dort betreffen. So hat der Einsatz von Verbriefungen vor der Finanzkrise die
Funktionsweise der Kreditmérkte verdndert und die fundamentale Bedeutung der traditionell von
Finanzintermedidren vorgenommenen Fristentransformation geschmilert. Die Rolle der Banken
hat sich dahingehend gewandelt, dass ihre Aufgabe nicht ldnger nur darin besteht, Kredite zu ver-
geben und in ihrem Bestand zu halten. Vielmehr basiert ihr Geschéftsmodell heute auf der Ver-

1 Hintergrundinformationen zu Verbriefungsgeschéften im Euroraum finden sich in: EZB, Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet,
Monatsbericht Februar 2008.

2 D. Marqués-Ibafiez und M. Scheicher, Securitisation: Causes and Consequences, in: A. Berger, P. Molyneux und J. Wilson (Hrsg.),
Handbook of Banking, Oxford University Press, erscheint in Kiirze.
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gabe, der Biindelung und dem Weiterverkauf von Krediten. Dies hat sich auch auf den Anreiz
und die Fahigkeit der Banken zur Kreditvergabe ausgewirkt. Aus makrodkonomischer Sicht
haben Verbriefungen die Kreditmérkte erheblich verdndert und damit auch die Kreditdynamik
beeinflusst. Gesamtwirtschaftlich betrachtet fithrten Verbriefungen zu einer allgemeinen Zunahme
des aggregierten Kreditangebots. Dies hdngt mit den Merkmalen der Verbriefungsgeschéfte
zusammen, durch die zuvor illiquide Teile des Kreditspektrums freigesetzt wurden, was eine stér-
kere Mittelmobilisierung seitens der Anleger begiinstigte. Indem die Banken Kredite vollstindig
aus ihren Bilanzen ausgliederten, war es ihnen zudem in vielen Fillen moglich, eine Entlastung
des regulatorischen Eigenkapitals zu erzielen, was ebenfalls zur Ausweitung ihres Kreditangebots
beitrug. Aus mikro6konomischer Sicht erhielten Banken durch die Verbriefung eines Teils ihrer
Aktiva Zugang zu zusétzlichen Refinanzierungsmitteln, die wiederum fiir die Vergabe weiterer
Kredite verwendet werden konnten. Jiingste Studien lassen darauf schlieBen, dass die Ausweitung
des Kreditangebots in den vergangenen Jahren teilweise durch Verbriefungen getrieben war. Ins-
besondere gibt es Belege dafiir, dass das Kreditwachstum in den Bereichen, in denen die Zahl der
Verbriefungen zunimmt, stérker ist, und dass Banken, die am Markt fiir Verbriefungen besonders
aktiv sind, offenbar mehr Kredite vergeben.?

Uberdies kénnten sich Verbriefungsgeschifte auf die von den Banken iibernommene Aufsichts-
funktion ausgewirkt haben.* Dadurch, dass bestimmte Instrumente aus den Bankbilanzen ausge-
gliedert und an den Markt gebracht wurden, diirfte der Anreiz fiir Finanzintermediére, die Darle-
hensnehmer zu priifen, geschmélert worden sein. Diese Annahme steht im Einklang mit jiingsten
Belegen, die darauf hindeuten, dass Verbriefungen zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien
gefiihrt haben konnten.> Da Banken durch Verbriefungsgeschéfte in hoherem Malle von der
marktbasierten Refinanzierung abhingen, konnten Verbriefungen die Verbindung zwischen der
Kreditvergabe von Banken, der Refinanzierung von Kreditinstituten und systemischen Entwick-
lungen an den Finanzmairkten verstirken. Dementsprechend diirften der Anreiz und die Fahigkeit
der Banken, Kredite auszureichen, in groBerem Umfang von den Konditionen an den Finanz-
mirkten abhédngen als in der Vergangenheit, als sich die Banken fast ausschlie8lich iiber Bank-
einlagen finanzierten. Dies ist vorwiegend darauf zuriickzufiihren, dass Einlagen in der Regel eine
stabilere Verzinsung aufweisen und definitionsgemaf3 weniger auf die Finanzmarktbedingungen
ausgerichtet sind als handelbare Finanzinstrumente. Insgesamt diirften Verbriefungsaktivititen
unter extremeren Umsténden betrichtliche Auswirkungen darauf haben, inwieweit der Banken-
sektor in der Lage ist, Kredite zu vergeben.

Es ist davon auszugehen, dass der Markt fiir Verbriefungen nach seiner Stabilisierung in Zukunft
jedoch anders ausgestaltet sein wird als vor der Krise. Insbesondere wird damit gerechnet, dass die
Komplexitdt und der Hebel der Instrumente drastisch reduziert werden und der Markt ein héheres
MaB an Regulierung erféhrt. In diesem Zusammenhang sind mehr Transparenz und klarer ausge-
richtete Anreize fiir einen effizienten Verbriefungsmarkt von entscheidender Bedeutung.

3 Siehe A. Sufi und A. Mian, The consequences of mortgage credit expansion: evidence from the U.S. mortgage default crisis, in: The
Quarterly Journal of Economics, Bd. 124, Nr. 4, 2009, sowie Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués-Ibafiez, Securitisation and
the bank lending channel, in: European Economic Review, erscheint in Kiirze.

4 Siehe B. Holmstrom und J. Tirole, Financial intermediation, loanable funds, and the real sector, in: The Quarterly Journal of Economics,
Bd. 112, Nr. 3, 1997, S. 663-691, sowie A. Ashcraft und T. Schuermann, The seven deadly frictions of subprime mortgage credit secu-
ritization, in: The Investment Professional, Herbst 2008.

5 Siche B. Keys, T. Mukherjee, A. Seru und V. Vig, Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime loans 2001-2006,
in: The Quarterly Journal of Economics, Bd. 125, Nr. 1, 2010.
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liche Unterschiede, was die tibliche anfangliche
Zinsbindung bei Bankkrediten anbelangt. So
wurde festgestellt, dass sich eine Senkung der
Leitzinsen und ein steilerer Verlauf der Zins-
strukturkurve in Landern, in denen Banken Dar-
lehen hauptsdchlich mit festen langfristigen Zins-
sédtzen vergeben, positiv auf den Nettozinsertrag
der Banken auswirken, wihrend in Landern, in
denen Banken zum gréBeren Teil variabel oder
kurzfristig verzinsliche Kredite ausreichen, das
Gegenteil der Fall ist (siche Abbildung 7). Da
sich eine Senkung der Leitzinsen in den Vermo-
genspreisen niederschligt, hat sie auBerdem ten-
denziell glinstige Bewertungseffekte in den Han-
delsbiichern der Banken zur Folge. Des Weiteren
beeinflussen leitzinsbedingte Vermdgenspreisin-
derungen durch ihren Effekt auf den Wert der
Sicherheiten und die Cashflows der Kreditneh-
mer wiederum das Niveau der Abschreibungen
in den Kreditbiichern der Banken sowie die erfor-
derliche Kreditrisikovorsorge.

Geldpolitisch bedingte Veranderungen der Bank-
bilanzen sowie sonstige Schocks, die die Solidi-
tat der Banken beeintrichtigen, konnen zur Folge
haben, dass diese ihr Kreditangebot anpassen.
Das kann sowohl im gewihrten Kreditvolumen
als auch in ihren Kreditkonditionen zum Aus-
druck kommen. Wie aus Abbildung 8 hervor-
geht, haben bilanzielle Restriktionen der Banken
in bestimmten Zeitrdumen per saldo zu einer
deutlichen Verschirfung der Kreditrichtlinien
beigetragen; dies war insbesondere wihrend der
jungsten Finanzkrise zu beobachten.” So liefert
eine aktuelle Studie,?® die Informationen aus der
Umfrage zum Kreditgeschift in einem Panel-
Schétzansatz fiir verschiedene Lander verwen-
dete, Belege fiir die Bedeutung von Bilanz-

25 Empirische Belege fiir die Bedeutung von Kapitalengpdssen
fiir die Kreditbereitstellung gemessen an der Verschérfung der
Kreditrichtlinien der Banken fiir den Euroraum finden sich in:
A. Maddaloni, J. L. Peydré und S. Scopel, Does monetary policy
affect bank credit standards?, Beitrag anlésslich der zwolften Jah-
reskonferenz des CEPR/ESI zum Thema ,,Evolving Financial
System and the Transmission Mechanism of Monetary Policy*,
Basel, September 2008, sowie Hempell und Kok Serensen, 2009,
a. a. O. Zu den Vereinigten Staaten sieche beispielsweise T.
Bayoumi und O. Melander, 2008, a. a. O.

26 Siehe H. S. Hempell und C. Kok Serensen, The impact of supply
constraints on bank lending in the euro area, Working Paper der
EZB, erscheint in Kiirze.
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Quellen: Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wihrungsgebiet und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Faktor ,,Risikowahrnehmung‘ umfasst branchen-
oder firmenspezifische Faktoren, die Konjunkturaussichten allge-
mein sowie die Werthaltigkeit der geforderten Sicherheiten. Der
Faktor ,, Konkurrenz* betrifft die Konkurrenz durch andere Banken,
Nichtbanken und die Marktfinanzierung. Der Faktor ,,Bilanzielle
Restriktionen der Banken* bezieht sich auf die Eigenkapitalkosten
der Banken, ihren Zugang zur Marktfinanzierung und ihre Liquidi-
titsposition. Die fiir die drei Kategorien ausgewiesenen prozentualen
Salden berechnen sich als einfacher Durchschnitt der in die jeweilige
Kategorie fallenden Faktoren.

restriktionen fiir die Kreditvergabe der Banken.
Diese der Umfrage zum Kreditgeschift entnom-
menen Faktoren konnen als ,,reine” Kreditange-
botseffekte betrachtet werden, da sie sich aus-
schlieBlich auf die individuellen Gegebenheiten
der jeweiligen Banken beziehen. Dagegen hén-
gen die Umfragedaten zur Wahrnehmung von
Risiken, welche zu einer Verschérfung der Kre-
ditrichtlinien beitragen, mit der Bonitét der Kre-
ditnehmer zusammen (d. h. mit dem oben
beschriebenen Bilanzkanal der Unternehmen)
und stehen damit nur indirekt mit der Situation
der einzelnen Banken in Verbindung.

Angebotsseitige Beschrinkungen im engeren
Sinn, genauer gesagt die ,,Eigenkapitalkosten
der Banken®, scheinen im Firmenkundenkredit-
geschéft besonders bedeutsam zu sein. Sie haben
selbst unter Beriicksichtigung verschiedener
Nachfragefaktoren (einschlielich der in der
Umfrage zum Kreditgeschift enthaltenen Ein-
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schiatzung der Nachfrage) signifikante negative
Auswirkungen auf die Zuwachsrate der an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften vergebenen
Bankkredite.”” Die Schatzungen zur Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
legen nahe, dass eine Nettoverschirfung der
Kreditrichtlinien aufgrund der Eigenkapitalkos-
ten der Banken zu einem leichten Riickgang der
vierteljahrlichen Wachstumsrate der Bankkre-
ditvergabe an diese Unternehmen fithren wiirde.
Zudem hat eine hohere Einschétzung der bran-
chen- und firmenspezifischen Risiken (laut
Umfrage zum Kreditgeschéift der Banken) nega-
tive Konsequenzen fiir die Gesamtkreditvergabe
der Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, und zwar auch unter Beriicksichtigung
der von den Banken wahrgenommenen Verén-
derungen der Kreditnachfrage, wie sie in der
besagten Umfrage aus den Antworten auf eine
separate Frage hervorgeht. Dies stiitzt die
Annahme, dass die genannten Effekte der Ange-
botsseite der Bankkreditvergabe zuzuschreiben
sind, in der sich die Auswirkungen des Bilanz-
kanals der Kreditnehmer und eine hohere
Risikoaversion der Banken widerspiegeln.

Bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte ist der Einfluss ,,reiner ange-
botsseitiger Beschrankungen unter Verwendung
dhnlicher Schéitztechniken weniger eindeutig.
Hier deuten die empirischen Belege vielmehr
auf eine in erster Linie nachfragebedingte Ent-
wicklung hin, insbesondere wenn Informationen
iiber die Kreditnachfrage einbezogen werden,
die in einer separaten Frage in der Umfrage zum
Kreditgeschéft erhoben wurden. Betrachtet man
die jiingsten Entwicklungen wihrend der
Finanzmarktturbulenzen, so scheint die Ver-
schirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten aulerdem darauf hinzu-
deuten, dass der angebotsseitige Druck hier
geringer war als bei den Krediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften (siehe Abbildung 5
und 6).

27 Dieser Befund entspricht den Ergebnissen der oben genannten
Studien iiber die Bedeutung des Eigenkapitals fiir die Kreditver-
gabeentscheidungen der Banken.
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AUSWIRKUNGEN DER GELDPOLITIK AUF DIE
BILANZEN DER KREDITNEHMER UND DAS
KREDITANGEBOT

Betrachtet man den Bilanzkanal, bei dem ange-
nommen wird, dass sich die Geldpolitik {iber das
bilanzielle Reinvermdgen der Kreditnehmer auf
die Bankkreditvergabe auswirkt, so weisen aktu-
elle empirische Befunde auf Basis der Analyse
von Kreditantrdgen von Unternehmen auf die
Existenz dieses Mechanismus hin.?® Anhand sol-
cher Daten iiber Kreditantrége lisst sich untersu-
chen, ob und wieso Banken Kredite vergeben,
und sie sind hilfreich fiir die Unterscheidung zwi-
schen angebots- und nachfrageseitigen Effekten.
Die empirischen Befunde legen nahe, dass die
Banken eher zur Kreditvergabe an Unternehmen
mit einem hohen Verschuldungsgrad und einer
geringen Liquiditét bereit sind, wenn die Leit-
zinsen sinken. Die daraus resultierende Auswei-
tung des Kreditvolumens kann sich positiv auf die
Wirtschaftstatigkeit auswirken, da Banken als
Anbieter von Auenfinanzierungsmitteln gerade
im Euro-Wéhrungsgebiet eine zentrale Rolle spie-
len. Gehoren Firmen, die stirker von Kapital-
restriktionen betroffen sind, Sektoren mit héherer
Produktivitit an (z. B. Biotechnikunternehmen),
kann die verdnderte Zusammensetzung der Kre-
ditportfolios der Banken das Wirtschaftswachs-
tum sogar noch mehr ankurbeln.? Somit kann die
Geldpolitik die Konjunktur nicht nur durch eine
Veranderung der Kreditvolumina, sondern auch
durch eine gednderte Zusammensetzung der
Bankkredite beeinflussen.

Beim Bilanzkanal der geldpolitischen Transmis-
sion bedeuten niedrigere Leitzinsen nicht, dass
die Banken groBere Risiken eingehen, da das
Reinvermogen der Kreditnehmer z. B. aufgrund
der hoheren Sicherheitenwerte in der Tendenz
steigt, wenn die kurzfristigen Zinsen sinken.
Somit vergeben die Banken Kredite an Firmen

28 Siehe G. Jiménez, S. Ongena, J. L. Peydr6 und J. Saurina,
Identifying loan supply and balance-sheet channels with loan
applications, Beitrag anldsslich der vierten Konferenz der Banca
d’Italia und des CEPR zum Thema ,,Money, Banking and
Finance: Corporate Governance, Capital Structure and Firm
Performance, Rom, Oktober 2009.

29 Siehe K. Matsuyama, Credit Traps and Credit Cycles, in: American
Economic Review, Bd. 97, Nr. 1, 2007, S. 503-516.



mit einer verbesserten Finanzlage und folglich
geringerem Risiko.

Allerdings deuten aktuelle empirische Untersu-
chungen, bei denen das Risiko anhand von
Ex-ante-Kreditrichtlinien oder von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten bemessen wird, darauf hin, dass
niedrige Kurzfristzinsen Banken auch dazu ver-
anlassen konnen, Kredite mit einem hoheren tat-
sdchlichen Risiko zu gewiahren (als ,,Risikonei-
gungskanal“ bezeichneter Mechanismus; siche
Abschnitt 2). Sind die kurzfristigen Zinssitze
niedrig, so tendieren Banken dazu, ihre Kredit-
richtlinien zu lockern, sodass ihre Ausleihungen
tendenziell ein hohes Ausfallrisiko haben. Darii-
ber hinaus gehen Banken mit recht niedrigem
Eigenkapital vermehrt Kreditrisiken ein, wobei
der Zinsabstand der betreffenden Kredite die
hohen Risiken nicht entsprechend widerspie-
gelt.®® Der Einfluss niedriger Kurzfristzinsen
kann auch verstirkt werden, wenn sich Banken
in groBem Stil im Verbriefungsgeschift engagie-
ren. Alle genannten Effekte sind auch unter
Beriicksichtigung von Verbesserungen bei Risiko
und Wert der Sicherheiten der Kreditnehmer
nachweisbar. Dies deutet darauf hin, dass Ban-
ken hohere Risiken eingehen, wenn die kurzfris-
tigen Zinssétze niedrig sind.’!

30 Siehe G. Jiménez, S. Ongena, J. L. Peydrd und J. Saurina,
Hazardous Times for Monetary Policy: What Do Twenty-Three
Million Bank Loans Say About the Effects of Monetary Policy on
Credit Risk-Taking?, Beitrag anldsslich der Tagung der American
Finance Association, San Francisco, 2009; V. Ioannidou,
S. Ongena und J. L. Peydro, Monetary policy, risk-taking and
pricing: evidence from a natural experiment, Beitrag anldsslich
des Summer Institute des NBER, Cambridge, Massachusetts,
2009; A. Maddaloni und J. L. Peydro, Bank risk-taking, securiti-
sation, supervision and low interest rates, Beitrag anlésslich der
Konferenz zum Thema ,,The Financial Crisis*, New Haven, Con-
necticut, 2009; Maddaloni et al., 2009, a. a. O.; sowie Marqués-
Ibafiez et al., 2009, a. a. O. Sie alle zeigen, dass das Bankrisiko fiir
die Geldpolitik von Bedeutung ist. Wenn die kurzfristigen Zins-
sdtze sinken, verringern sich nicht nur die Kreditspreads, sondern
auch die entsprechenden Abstande bei Aktien und Anleihen. Zu
den Auswirkungen der kurzfristigen Zinsen auf die Preise von
Aktien siehe beispielsweise Bernanke und Kuttner, 2005, a. a. O.;
zu den Effekten auf die Preise von Anleihen siche Manganelli und
Wolswijk, 2007, a. a. O. Wie in Abschnitt 2 erldutert konnen
niedrige Zinssitze eine Suche nach profitablen Anlagen bedingen
(siche Rajan, 2005, a. a. O.). Verbriefte Kredite konnen eine Anla-
geform mit attraktiven Renditen sein, doch aufgrund eines gerin-
geren Screening und Monitoring verbriefter Kredite durch Banken
konnte das Zusammenwirken von niedrigen Leitzinsen und einer
hohen Verbriefung zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien der
Banken fiihren (siche A. Mian und A. Sufi, 2009, a. a. O.).

31 Siehe Maddaloni und Peydro, 2009, a. a. O.

AUSWIRKUNGEN DES KREDITANGEBOTS DER
BANKEN AUF DIE KONJUNKTUR

Der letzte Abschnitt dieses Artikels untersucht
die Zusammenhinge zwischen dem Bankensek-
tor und der Realwirtschaft. Dabei werden insbe-
sondere die Auswirkungen von Restriktionen
des Kreditangebots auf die Konjunktur und die
Inflation beleuchtet. Wenn Kredit- und Risiko-
neigungskanal wirksam sind, dann sollte das
Kreditangebot der Banken letztlich auf Konjunk-
tur und Inflation durchschlagen. Dies wére dann
der Fall, wenn Unternehmen und Verbraucher
Bankkredite nicht vollstindig durch andere
Finanzierungsquellen wie beispielsweise Anlei-
hen oder Aktien ersetzen kdnnen. Zwar wurden
die theoretischen Mechanismen bereits einge-
hend dargestellt und analysiert, doch stellen die
empirische Evidenz, die diese theoretischen
Annahmen stiitzt, und die Einschétzung der wirt-
schaftlichen Bedeutung dieser Effekte fiir Exper-
ten nach wie vor eine Herausforderung dar.

Es gibt verschiedene empirische Ansitze, die zur
Analyse der Auswirkungen herangezogen wer-
den konnen. Zwei neuere auf panelokonometri-
schen Verfahren beruhende Studien zum Euro-
Wihrungsgebiet, in denen makrookonomische
Landerdaten ausgewertet wurden, kamen zu dem
Ergebnis, dass ein verdndertes Kreditangebot die
realwirtschaftliche Aktivitdt in der Region in
nicht unerheblichem Mafe beeinflusst.’? Diese
Ergebnisse behalten auch dann ihre Giiltigkeit,
wenn man die Angaben iiber die Kreditricht-
linien der Banken aus der Umfrage zum Kredit-
geschift beriicksichtigt.

Die Richtlinien fiir die Kreditvergabe konnen
auch direkt als Messgrofe fiir das Kreditangebot
in einer Volkswirtschaft herangezogen werden.*
In der Tat haben die Kreditrichtlinien aus den
Umfragen zum Kreditgeschift eine gewisse Pro-
gnosekraft in Bezug auf die Entwicklung des

32 Siehe Cappiello et al., a. a. O., sowie Cihak und Brooks, 2008, a. a. O.

33 Belege fiir die Vereinigten Staaten finden sich beispielsweise in:
Bayoumi und Melander, 2008, a. a. O., sowie A. Swiston, A U.S.
Financial Conditions Index: Putting Credit Where Credit is Due,
Working Paper Nr. 08/161 des Internationalen Wahrungsfonds,
2008.
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Kredit- und Wirtschaftswachstums. Dies konnte
fiir die Vereinigten Staaten, fiir die l&ngere Zeit-
reihen verfiigbar sind, und kiirzlich auch fiir den
Euroraum belegt werden,* was darauf hindeutet,
dass die Kreditrichtlinien fiir Darlehensnehmer
die tatsédchliche Kreditvergabe der Banken beein-
flussen und sich damit auch auf die Konjunktur
auswirken.

Umfrageergebnisse zu den Faktoren, die fiir das
Kreditangebot eine Rolle spielen, tragen auf ein-
fache und anschauliche Art und Weise dazu bei,
die verschiedenen Mechanismen des geldpoli-
tischen Transmissionsprozesses voneinander
abzugrenzen. So gibt die Auswertung der Ant-
worten zu den bilanziellen Restriktionen der
Banken und deren Risikoeinschdtzung im Hin-
blick auf die Sicherheiten und die Bonitétsent-
wicklung der Kreditnehmer Aufschluss iiber die
Transmissionsmechanismen im Zusammenhang
mit dem Bankkreditkanal und dem Bilanzkanal.
Letztlich liefert die Umfrage auch Anhaltspunkte
iiber die relative Wirkung auf die Realwirtschaft
und die Preise und gibt klar Auskunft iiber die
gemeldete Nachfrage nach Unternehmenskredi-
ten und Krediten an private Haushalte.

Vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle)
stellen einen niitzlichen Rahmen fiir die empiri-
sche Analyse dieser Mechanismen dar.>* Anhand
der daraus abgeleiteten Impuls-Antwort-Folgen
lasst sich der dynamische Einfluss, der sich auf-
grund eines Schocks im Zusammenhang mit
einer Variablen ergibt, anschaulich darstellen und
untersuchen, ob eine Verringerung des Kredit-

34 Belege fiir die Vereinigten Staaten finden sich in: C. Lown und
D. P. Morgan, The Credit Cycle and the Business Cycle: New
Findings Using the Loan Officer Opinion Survey, in: Journal of
Money, Credit and Banking, Bd. 38, Nr. 6, September 2006,
S. 1575-1597. Belege fiir das Eurogebiet finden sich in: G. de
Bondt, A. Maddaloni, J. L. Peydr6 und S. Scopel, The bank len-
ding survey matters: first empirical evidence for euro area credit
and output, Working Paper der EZB, erscheint in Kiirze.

35 Siehe M. Ciccarelli, A. Maddaloni und J. L. Peydro, Trusting the
Bankers: a New Look at the Credit Channel of Monetary Trans-
mission, Beitrag anlésslich der C.R.E.D.I.T.-Konferenz, Venedig,
September 2009. Das Panel-VAR-Modell fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet umfasst das BIP, Preise, kurzfristige Zinsen, die Kre-
ditnachfrage (ndherungsweise anhand der in der Umfrage zum
Kreditgeschift ermittelten Veranderung des Nachfragevolumens
bestimmt) und die Kreditangebotsbedingungen (ndherungsweise
anhand der in der Umfrage zum Kreditgeschift ermittelten Ver-
anderung der Kreditrichtlinien bestimmt).
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angebots die Wirtschaftstitigkeit dimpft. Abbil-
dung 9 zeigt, wie das BIP und ein Preisindex auf
eine in der Umfrage zum Kreditgeschéft festge-
stellte allgemeine Verschérfung der Kreditrichtli-
nien reagieren. In diesem Zusammenhang impli-
ziert eine Verschérfung der Kreditrichtlinien eine
Verschérfung aller Aspekte von Kreditkonditio-
nen (Kreditmargen, Kreditvolumen, Laufzeiten
und Sicherheitenerfordernisse). Das BIP geht
infolge der verscharften Angebotsbedingungen
zuriick. Bei Beschriankungen des Kreditangebots
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
Restriktionen von Hypothekarkrediten sind &hn-
liche Effekte zu beobachten, wohingegen die
Auswirkungen im Bereich der Konsumentenkre-
dite nicht signifikant sind. Letzteres konnte dar-
auf zuriickzufiihren sein, dass diesem Segment
des Kreditmarktes in den meisten Landern des
Eurogebiets nur eine relativ geringe Bedeutung
zukommt, wenngleich es in den vergangenen
Jahren betrachtliche Wachstumsraten aufwies.*
Der Effekt von Angebotsrestriktionen auf das
BIP ist nach etwa einem Jahr am stérksten und ist
nach rund drei Jahren wieder abgeklungen.

Restriktionen beziiglich des Kreditangebots wir-
ken sich auch auf die Preisdynamik aus. Abbil-
dung 9 verdeutlicht, dass Kreditbeschrankungen
bei allen Darlehenskategorien dazu fiithren, dass
die Inflation zuriickgeht.’” Im Vergleich zu den
Auswirkungen auf das BIP dauert es bei den
Preisen ldnger, bis der Effekt in vollem Umfang
durchschlégt.

Der Panel-VAR-Ansatz kann auch dazu beitra-
gen, die relative Bedeutung des Bilanz- und des
Bankkreditkanals zu bestimmen. Diese Transmis-
sionsmechanismen wurden anhand der Umfrage-
ergebnisse identifiziert, die sich darauf beziehen,
ob die Banken ihre Richtlinien aufgrund von
bilanziellen Restriktionen und/oder infolge ihrer
Risikoeinschitzung beziiglich der Kreditnehmer
verdndert haben. Die in Abbildung 10 dargestell-
ten Impuls-Antwort-Folgen legen den Schluss
nahe, dass sich die Wirksamkeit der beiden
Kanile im Euro-Wéhrungsgebiet bei Wohnungs-

36 Der Anteil der Konsumentenkredite am Gesamtvolumen der aus-
stehenden Kredite im Euro-Wahrungsgebiet liegt bei unter 10 %.
37 Als Preisindex wird der BIP-Deflator verwendet.
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Abbildung 9 Reaktion des BIP und der Preise auf Beschrinkungen des Kreditangebots Geldpolitik und Kreditangebot
im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: Ciccarelli et al., 2009.
Anmerkung: Die Grafiken zeigen die Reaktion des logarithmierten realen BIP und eines BIP-Deflators auf Kreditangebotschocks in der
GroBenordnung einer Standardabweichung. Das Kreditangebot wird anhand der vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditge-
schift ermittelt, und zwar aus den Antworten auf die Fragen zu den Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften, von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte und von Konsumentenkrediten. Die Konfidenzbénder sind wie bei Baye-
sianischen Verfahren {iblich auf 68 % festgelegt.
baukrediten an private Haushalte und bei Kredi- Insgesamt deuten die empirischen Belege darauf
ten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hin, dass die verschiedenen in Abschnitt 2 disku-
etwas unterscheidet. Bei Hypothekarkrediten sind tierten Kreditkanéle Teil des monetédren Trans-
beide Kanile aktiv, und ihre Grofle ist vergleich- missionsprozesses im Euroraum sind. Insbeson-
bar. Im Fall von Krediten an nichtfinanzielle dere der Bankkreditkanal — einschlieBlich des
Kapitalgesellschaften scheint nur der Bankkredit- Bankkapitalkanals — ist von groferer Relevanz,
kanal Einfluss auf die Konjunktur zu haben. als friihere, zu Beginn des Jahrhunderts durchge-
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Abbildung 10 Reaktion des BIP und der Preise auf Beschrankungen des Kreditangebots aufgrund

bilanzieller Restriktionen der Banken und der Risikowahrnehmung
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Quelle: Ciccarelli et al., 2009.

Anmerkung: Die Grafiken zeigen die Reaktion des logarithmierten realen BIP und eines BIP-Deflators auf Kreditangebotschocks in der Gro-
Benordnung einer Standardabweichung. Das Kreditangebot wird anhand der vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft
ermittelt, und zwar aus den Antworten auf die Fragen zu bilanziellen Restriktionen und zur Risikowahrnehmung (was die Kreditnehmer
betrifft) im Hinblick auf Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie Wohnungsbaukredite an private Haushalte. Die Konfidenz-
bénder sind wie bei Bayesianischen Verfahren iiblich auf 68 % festgelegt.
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fiihrte Studien vermuten lieBen. Dariiber hinaus
gibt es zunehmend Hinweise darauf, dass beim
monetdren Transmissionsmechanismus im Euro-
gebiet ein Bilanzkanal vorhanden ist. Abschlie-
Bend ist aufgrund von jlingsten empirischen
Belegen anzunehmen, dass geldpolitische
Impulse iiber den sogenannten Risikoneigungs-
kanal verstirkt werden.

Wihrend der aktuellen Finanzkrise und insbe-
sondere nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers diirften Kreditangebotsfriktionen die
Kreditrichtlinien der Banken beeinflusst und
sich dabei negativ auf die Kreditvergabe und die
Konjunktur ausgewirkt haben. Bislang stiitzen
allerdings nur wenige empirische Studien diese
Beurteilung, da fiir den genannten Zeitraum
bisher nur wenige Beobachtungen vorliegen.
Gleichzeitig wurde der Beeintrdchtigung des
Kreditangebots durch geldpolitische Entschei-
dungen begegnet, indem die Leitzinsen erheb-
lich gesenkt und Sondermafinahmen ergriffen
wurden. Dazu gehdren beispielsweise langer-
fristige Refinanzierungsgeschéfte mit bis zu ein-
jahriger Laufzeit, die Ausweitung des Sicher-
heitenrahmens und der Erwerb gedeckter
Schuldverschreibungen. Diese geldpolitischen
MaBnahmen diirften in der Tat dazu beigetragen
haben, dass die Kreditrichtlinien den jiingsten
Umfragen zum Kreditgeschéft zufolge weniger
stark verschérft wurden.*® Allerdings konnte in
einigen Schuldnersegmenten im Eurogebiet
nach wie vor eine Verknappung des Kreditange-
bots vorliegen. Dementsprechend ist es erforder-
lich, dass die Banken die Auswirkungen der
geldpolitischen MaBnahmen an die Kreditneh-
mer weitergeben und ihre Rekapitalisierungs-
moglichkeiten voll ausschopfen. SchlieBlich ist
es unumginglich, dass es zu weiteren Marktan-
passungen kommt, wenngleich das erforderliche
MaB solcher Anpassungen in den verschiedenen
Regionen und Marktsegmenten unterschiedlich
sein kann.

38 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wihrungsgebiet vom Juli 2009, Kasten 2, Monatsbericht
August 2009.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz wurden aktuelle Ergeb-
nisse zu den Auswirkungen der Geldpolitik auf
das Angebot an Bankkrediten und auf die Wirt-
schaftstitigkeit im Euroraum vorgestellt. Darti-
ber hinaus liefert er neue empirische Belege auf
Basis von Informationen aus der Umfrage zum
Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet. Diese
neue Datenquelle bietet die Moglichkeit, das
Verhiltnis zwischen Kreditangebot und Kredit-
nachfrage besser zu entflechten; bislang war eine
empirische Beurteilung anhand der verfiigbaren
quantitativen aggregierten Daten schwierig. Die
empirischen Befunde geben Hinweise darauf,
dass der Kreditkanal im Euroraum in der Zeit
der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte 2007 an
Bedeutung gewonnen hat.

Betrachtet man den Bankkreditkanal, so ist fest-
zustellen, dass die derzeitigen Finanzmarktspan-
nungen die Refinanzierung der Banken iiber Ein-
lagen und iiber die Mérkte enorm beeintrachtigt
hat. Was die marktbasierte Finanzierung betrifft,
so hat das Verbriefungsgeschift, das eine wich-
tige Refinanzierungsquelle der Banken darstellt,
in den vergangenen zwei Jahren erheblich gelit-
ten. AuBBerdem hat die Verschlechterung der
Eigenkapitalposition der Banken, die unter ande-
rem aus deren deutlich gesunkener Ertragskraft
resultierte, die Bankbilanzen zusétzlich belastet.
Alles in allem scheinen die genannten Probleme,
die sich auf die Bankbilanzen und die Refinan-
zierungskosten der Banken auswirkten, die
Bereitstellung von Bankkrediten an private
Haushalte und an den Unternehmenssektor in
der aktuellen Krise beeinflusst zu haben. Uber-
dies hat die Verschlechterung der Bonitét der
Kreditnehmer die Qualitdt der Kreditnachfrage
erheblich beeintriachtigt und die Fahigkeit und
Bereitschaft der Banken zur Kreditgewdhrung
weiter gemindert. Dies wird besonders an den
risikobezogenen Informationen der Umfrage
zum Kreditgeschift deutlich.

Gleichzeitig deuten die empirischen Ergebnisse
darauf hin, dass die Verschlechterung der
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen und der
Wirtschaftsaussichten die Kreditnachfrage stark
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in Mitleidenschaft gezogen hat. Je nach der ver-
wendeten Methodik legen die empirischen
Befunde nahe, dass die derzeit schwache Ent-
wicklung der Gesamtkreditvergabe der Banken
im Eurogebiet vor allem auf die besonders nied-
rige Kreditnachfrage seitens der Realwirtschaft
zuriickzufithren ist. Dies schlie3t jedoch die
Moglichkeit nicht aus, dass — zumindest in eini-
gen Schuldnersegmenten — auch Beschrankun-
gen bei der Kreditverfiigbarkeit vorhanden sind.

Die Geldpolitik der EZB in den vergangenen
zwel Jahren seit dem Ausbruch der Finanzkrise
ist vor diesem Hintergrund zu sehen. Unter Wah-
rung der Preisstabilitdt als vorrangiges Ziel
haben die von der EZB seit Mitte 2007 ergriffe-
nen geldpolitischen MaBnahmen insbesondere
durch die mehrfache Senkung der Leitzinsen die
Kreditnachfrage gestirkt. Aulerdem wurde das
Kreditangebot in erster Linie durch ,,SondermaB-
nahmen® gestiitzt; dies geschah etwa durch die
Bereitstellung von Finanzierungsmitteln an das
Bankensystem {iber langfristige Liquiditatsge-
schéfte mit voller Zuteilung und den Erwerb von
auf Euro lautenden gedeckten Schuldverschrei-
bungen. Die genannten geldpolitischen Mafinah-
men sind eingedenk der Tatsache zu sehen, dass
das Bankensystem eine herausragende Rolle bei
der Bereitstellung von Finanzierungsmitteln an
Unternehmen und private Haushalte im Euro-
raum spielt. Es ist daher wichtig, dass die Ban-
ken im Eurogebiet die Mdglichkeit nutzen, die
vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditét an die
Endkreditnehmer weiterzureichen. Dies diirfte
wiederum den Konsum und die Investitionen in
néchster Zeit fordern.
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DIE JUNGSTEN VERANDERUNGEN IN DEN BILANZEN
DES EUROSYSTEMS, DES FEDERAL RESERVE SYSTEM

UND DER BANK VON JAPAN

Seit dem Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 haben sich der Umfang und die Zusam-
mensetzung der Zentralbankbilanzen im Zuge der aufSergewéhnlichen geldpolitischen Geschdfte
deutlich verdndert. Im vorliegenden Aufsatz werden die aktuellen Entwicklungen unter Verwendung
vereinfachter Versionen der Bilanzen des Eurosystems, des Federal Reserve System (nachfolgend als
Federal Reserve bezeichnet) und der Bank von Japan erliutert. Die massive Ausweitung und die
zunehmende Komplexitit der Bilanzen dieser drei Zentralbanken — insbesondere im Gefolge der
Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 — belegen die starken Reaktionen der Noten-
banken auf die gravierende Verschlechterung der finanziellen und wirtschaftlichen Bedingungen.

I EINLEITUNG

Aus einer Zentralbankbilanz lassen sich Einzelhei-
ten dariiber ablesen, wie die Notenbank ihre geld-
politischen Instrumente einsetzt. Daher gibt die
Bilanz auch Aufschluss dariiber, wie die Geld-
politik umgesetzt wird. Die Verdnderungen in den
Bilanzen, die seit dem Ausbruch der Finanzmarkt-
unruhen aufgetreten sind, zeigen, dass die Zentral-
banken zum einen ihr bestehendes Instrumenta-
rium auf innovative Art eingesetzt haben und zum
anderen neue Instrumente eingefiihrt haben, um
Liquiditdtsengpésse zu verringern und das rei-
bungslose Funktionieren der Geldmaérkte sicherzu-
stellen, was entscheidend fiir die Transmission der
Geldpolitik ist. Da die Zentralbanken ihre Rolle
als Finanzintermediére an den Geldmaérkten aus-
gebaut und andere Kreditmérkte wahrend der
Spannungen an den Finanzmérkten — besonders
nach der Insolvenz von Lehman Brothers im Sep-
tember 2008 — entscheidend gestiitzt haben, haben
sich der Umfang und die Komplexitit ihrer Bilan-
zen deutlich erhoht.

In diesem Aufsatz werden die Entwicklungen in
den Bilanzen des Eurosystems, der Federal
Reserve und der Bank von Japan beschrieben und
miteinander verglichen.! Aufgrund der unter-
schiedlichen geldpolitischen Handlungsrahmen
und Rechnungslegungsgrundsétze der Zentralban-
ken basiert die Gegeniiberstellung nicht auf den
detaillierten Finanzausweisen, sondern auf verein-
fachten Versionen (nachfolgend als vereinfachte
Bilanzen bezeichnet).

1 Der Aufsatz beschiftigt sich mit dem Zeitraum bis Ende August 2009.

Von Juni 2007 bis Dezember 2008 sind die
Gesamtaktiva des Eurosystems und der Federal
Reserve betrichtlich angestiegen, und zwar um
90 % bzw. 160 %. Dies war eine Folge der als
Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen ergrif-
fenen Mafinahmen. Im Zuge der verbesserten
Lage an den Geldmaérkten in der ersten Hélfte des
Jahres 2009 nahmen die gesamten Aktiva des
Eurosystems um rund 20 % und die der Federal
Reserve um 10 % ab. Die starke Nachfrage nach
dem ersten Refinanzierungsgeschéft des Eurosys-
tems mit einer Laufzeit von einem Jahr, das am
24. Juni 2009 durchgefiihrt wurde, hatte jedoch
eine erneute Vergroferung der Bilanz des Euro-
systems zur Folge, sodass der Hochststand
nahezu erreicht wurde. Die Bilanz der Bank von
Japan hingegen war im Jahr 2007 aufgrund des
erheblichen Anstiegs des Banknotenumlaufs
Ende der Neunzigerjahre schon relativ grof3; das
Volumen der in Umlauf befindlichen Banknoten
blieb damit iiber seinem langfristigen Trend. Von
Juni 2007 bis Mérz 2009, als infolge der Unru-
hen an den Finanzmaérkten ein Rekordwert ver-
zeichnet wurde, weitete sich die Bilanz der Bank
von Japan deshalb lediglich um 25 % aus.

Zum betréchtlichen Wachstum und der gestiege-
nen Komplexitéit der Bilanzen der drei Zentral-
banken wihrend der Finanzmarktspannungen
haben mehrere Faktoren beigetragen. Vor dem
September vergangenen Jahres erhohten das
Eurosystem und die Federal Reserve die Anzahl
ihrer Refinanzierungsgeschifte, insbesondere bei
den lédngeren Laufzeiten, und leiteten liquiditats-
zuftihrende Geschifte in Fremdwéhrung ein. Die
Bank von Japan griff zugleich auf Instrumente
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zuriick, die wihrend der Finanzkrise in Japan in
den Neunzigerjahren entwickelt worden waren
und deswegen bereits unkonventionelle Elemente
enthielten, wie beispielsweise langere Laufzeiten
und ein breiteres Spektrum an notenbankfdhigen
Sicherheiten. In der Phase, in der sich die Unru-
hen an den Finanzmairkten verstarkten und die
Zinsen nahezu null Prozent erreichten, konzen-
trierten sich alle drei Zentralbanken zunehmend
auf die Transmission der Geldpolitik in die
Realwirtschaft. Dadurch war es unumgénglich,
bedeutende Kreditmérkte durch den endgiiltigen
Ankauf von Vermogenswerten oder spezielle
Kreditfazilititen zu stiitzen. In Abschnitt 2 wird
das Konzept der vereinfachten Bilanzen vorge-
stellt, und in Abschnitt 3 werden die Verdnde-
rungen in den Bilanzen der drei Zentralbanken
genauer untersucht.

2 VEREINFACHTE BILANZEN:
GRUNDGEDANKE UND DEFINITION

Das Eurosystem, die Federal Reserve und die
Bank von Japan verfiigen iiber unterschiedliche
geldpolitische Handlungsrahmen und divergie-
rende Rechnungslegungsvorschriften, was sich in
der Struktur ihrer Bilanzen niederschldgt. Um
einen Vergleich der Bilanzen zu vereinfachen und
die Aussagekraft zu erhohen, basiert die Gegen-
liberstellung daher auf einer vereinfachten Ver-
sion der Bilanzen (im Kasten wird die Erstellung
der vereinfachten Bilanzen genauer erortert).

In der vereinfachten Bilanz werden verschiedene
im Finanzausweis aufgefiihrte Positionen in
aggregierter und saldierter Form ausgewiesen,
um die Umsetzung der Geldpolitik zu verdeut-
lichen und eine Liquiditdtsanalyse zu erleichtern.
Gleichzeitig werden der Zusammenhang zwi-
schen Umfang und Art des geldpolitischen Inst-
ruments, sowohl in Landes- als auch in Fremd-
wiéhrung, sowie die wichtigsten autonomen
Liquiditétsfaktoren dargestellt.

Die drei Hauptkategorien der Positionen in der
vereinfachten Bilanz sind a) autonome Liquidi-
tatsfaktoren, b) liquiditétszufiihrende Geschéfte
in Fremdwéhrung, die wéhrend der Finanzmarkt-
turbulenzen eingefiihrt wurden, um inldndische
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Geschiftspartner mit Fremdwéhrung versorgen
zu konnen, und c) geldpolitische Instrumente,
die zur Steuerung der inldndischen Geldmarkt-
sdtze und (seit September 2008) zur Stiitzung
bestimmter Segmente des Kreditmarkts einge-
setzt wurden (siehe Tabelle 1). Alle diese Posten
werden sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite der Bilanz aufgefiihrt.

Unter die autonomen Liquiditétsfaktoren fallen
Bilanzpositionen wie der Banknotenumlauf und
die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte, auf wel-
che die Zentralbanken kaum oder gar keinen
Einfluss nehmen konnen, die aber kurzfristig
Auswirkungen auf die Zinsen oder Liquiditats-
bedingungen haben konnen. Im Rahmen dieses
Aufsatzes umfassen die autonomen Liquidi-
titsfaktoren auf der Aktivseite der Bilanz die
Nettofremdwéhrungsposition (d. h. auf Fremd-
wiahrung lautende Vermogenswerte, die fiir
Devisenmarktinterventionen oder zu Investiti-
onszwecken gehalten werden) und im Fall des
Eurosystems heimische Aktiva, die von den
NZBen gehalten werden und nicht fiir die Durch-
fiihrung der Geldpolitik bestimmt sind. Auf der
Passivseite enthalten sie den Banknotenumlauf,
die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte (d. h.
Guthaben der (Haupt-)Kassen auf Girokonten
bei den NZBen) und einen Restposten mit der
Bezeichnung ,,sonstige autonome Faktoren
(netto)*.

Die liquiditdtszufiithrenden Geschifte in Fremd-
wéhrung, die als Reaktion auf die Spannungen
an den Finanzmérkten durchgefiihrt wurden,
bestehen aus Swap- und Repogeschiften, mit
deren Hilfe die Zentralbanken den inldndischen
Interbankenmaérkten Fremdwéhrung zur Verfi-
gung stellen. Die Fremdwéhrung fiir diese Ope-
rationen wird iiber Swap-Vereinbarungen mit
Partnerzentralbanken beschaftt.

Auch die geldpolitischen Instrumente werden
sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passiv-
seite der vereinfachten Bilanz ausgewiesen.
Kurz- und langfristige Repogeschifte, Kreditfa-
zilitdten und Wertpapierportfolios werden auf der
Aktivseite aufgefiihrt, wihrend die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten zur Erfiillung der
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Tabelle |1 Vereinfachte Bilanzen des Eurosystems, der Federal Reserve und der Bank von Japan Die jiingsten Verinderungen in
(Stand: Ende August 2009) den Bilanzen des Eurosystems,

des Federal Reserve System und
Aktiva ‘ Passiva der Bank von Japan

a) Eurosystem' (in Mrd €)

Autonome Liquidititsfaktoren

Nettofremdwahrungsposition 392 (317) Banknotenumlauf 767 (633)

Heimische Aktiva? 341 (131) Einlagen offentlicher Haushalte 136 (70)
Sonstige autonome Faktoren (netto) 189 27)

Liquidititszufithrende Geschiifte in Fremdwéhrung

Repogeschifte in USD 31 0) Verbindlichkeiten gegeniiber der 31 0)
Federal Reserve

DKK-Swapgeschifte 0 0) Verbindlichkeiten gegeniiber der 19 0)
Schweizerischen Nationalbank

SEK-Swapgeschifte 3 0)

Geldpolitische Instrumente

Bestand an gedeckten Schuldverschrei- 9 0)

bungen Girokonten 203 (182)

Hauptrefinanzierungsgeschifte 78 (313) Liquiditatsabschopfende Geschifte 0 0)

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 634 (150) Einlagefazilitit 143 (€))

Feinsteuerungsoperationen 0 0)

Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 0 (€))]

Insgesamt 1488 913) 1488 (913)

b) Federal Reserve® (in Mrd USD)

Autonome Liquidititsfaktoren

Nettofremdwahrungsposition 38 (34) Banknotenumlauf 870 (775)
Einlagen offentlicher Haushalte 13 “)
Sonstige autonome Faktoren (netto) 76 (49)

Liquidititszufithrende Geschiifte in Fremdwéhrung

Swap-Vereinbarungen zwischen 60 0)

Zentralbanken

Geldpolitische Instrumente

Heimische Aktiva 1485 (790) Girokonten 862 (16)

Repogeschifte 0 (20) Reverse-Repogeschifte 0 (0)
. e Zusitzliches Finanzierungskonto des 200 (0)

Term Auction Facility 221 0) US-Schatzamts

Sonstige Ausleihungen 217 0)

Insgesamt 2021 (845) 2021 (845)

¢) Bank von Japan' (in 100 Mrd JPY)

Autonome Liquidititsfaktoren

Fremdwihrungsposition 54 (57) Banknotenumlauf 762 (758)
Einlagen offentlicher Haushalte 29 (42)
Sonstige autonome Faktoren (netto) 139 (-59)

Liquidititszufithrende Geschiifte in Fremdwéhrung

e A R 3 ©) Verbindlichkeiten gegeniiber der Federal 8 0)
Reserve

Geldpolitische Instrumente

Heimische Aktiva 596 (578) Girokonten 119 97)

Repogeschifte 399 (204) Reverse-Repogeschifte 0 (0)

Sonstige Ausleihungen 0 0) Verkauf von Wechseln der Bank von Japan 0 (0)

Insgesamt 1056 (838) 1056 (838)

Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis des Eurosystem-Wochenausweises (wochentliche Daten); statistische Veroffentlichung H.4.1 der
Federal Reserve, Tabelle 9 ,,Consolidated statement of condition of all Federal Reserve banks* (zuvor Tabelle 8) und ,,Wednesday Histo-
rical Levels, Tabelle 16 (wichentliche Daten); ,,Bank of Japan Accounts* und ,,Monetary Base and the Bank of Japan’s transactions*
(monatliche Daten).

1) Stand vom 28. August 2009 (Zahlen mit Stand vom 29. Juni 2007 in Klammern).

2) Die Unterposition ,,Forderungen in Euro an offentliche Haushalte* lag am 29. Juni 2007 bei 37 Mrd € und am 28. August 2009 bei 36 Mrd €.

3) Stand vom 26. August 2009 (Zahlen mit Stand vom 27. Juni 2007 in Klammern).
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VEREINFACHTE BILANZEN: DIE ZUGRUNDE LIEGENDE METHODIK

Die vereinfachten Bilanzen enthalten die in den Finanzausweisen der Zentralbanken aufgefiihr-
ten Informationen in standardisierter (d. h. teilweise aggregierter und saldierter) Form; der
jeweilige Saldierungsgrad hdngt von der Gliederungstiefe des entsprechenden Finanzausweises
ab. So bietet beispielsweise der Finanzausweis des Eurosystems sehr detaillierte Angaben zu
nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang stehenden Konten. Das Verhéltnis der in der ver-
einfachten Bilanz ausgewiesenen Gesamtaktiva zu den im Finanzausweis aufgefiihrten Gesamt-
aktiva betrigt ungeféhr 4:5 fiir das Eurosystem und die Bank von Japan und knapp 1:1 fiir die
Federal Reserve.

In der vereinfachten Bilanz werden Aktiva und Passiva in drei Hauptkategorien unterteilt, ndm-
lich die autonomen Liquiditétsfaktoren, liquidititszufiihrende Geschéfte in Fremdwéhrung und
geldpolitische Instrumente.

Autonome Liquidititsfaktoren

Auf der Aktivseite der vereinfachten Bilanz umfassen die autonomen Liquidititsfaktoren den
Posten ,,Nettofremdwéhrungsposition®, unter dem alle auf Fremdwéhrung lautenden Konten auf-
gefiihrt werden, einschlieBlich Gold und Sonderziehungsrechten, aber ohne die liquiditatszufiih-
renden Geschifte in Fremdwéhrung, wobei Forderungen und Verbindlichkeiten gegengerechnet
werden. Die vereinfachte Bilanz des Eurosystems weist auf der Aktivseite einen zusétzlichen
autonomen Faktor auf, ndmlich die ,,heimischen Aktiva“. Dazu gehdren Wertpapiere in Euro und
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte, die von Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets
zu Investitionszwecken auf eigenes finanzielles Risiko gehalten werden. Fiir diese Portfolios gel-
ten auf Ebene des Eurosystems vereinbarte Hochstgrenzen, um sicherzustellen, dass sie die
Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik nicht beeintrachtigen.

Die auf der Passivseite der vereinfachten Bilanz ausgewiesenen liquiditdtsabschopfenden autono-
men Faktoren setzen sich aus Banknoten und Einlagen 6ffentlicher Haushalte zusammen. Der
Restposten ,,sonstige autonome Faktoren (netto)“ wird als Differenz zwischen der Summe aller
Verbindlichkeiten und der Summe aller Forderungen im Finanzausweis, die nicht in der verein-
fachten Bilanz ausgewiesen werden, berechnet. Diese saldierten Posten stehen allesamt nicht mit
der Durchfiihrung der Geldpolitik in Zusammenhang.

Ende 2008 wurde die Zusammensetzung des wochentlichen Finanzausweises des Eurosystems
durch eine Umgruppierung von Bilanzpositionen verdndert; die zuvor unter Position A9 (,,sons-
tige Aktiva®) aufgefithrten Wertpapieranlagen der Zentralbanken finden sich teilweise nun unter
Position A7 (,,Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet®). Zwar wurde
durch diese Umgruppierung der Umfang des wochentlichen Finanzausweises nicht tangiert, aber
die vereinfachte Bilanz des Eurosystems wurde dadurch ausgeweitet, da Position A7 im Gegen-
satz zu A9 nicht saldiert unter ,,sonstige autonome Faktoren (netto)* aufgefiihrt wird. Die dar-
aus resultierende Niveauverschiebung in Hohe von 157,4 Mrd € bei den ,,heimischen Aktiva®“ in
der vereinfachten Bilanz vom 2. Januar 2009 ist zum Teil auf die tatsdchliche Ausweitung der
Wertpapieranlagen in der Zeit von Mitte 2007 bis Ende 2008 zuriickzufiihren. Vor der Umgrup-
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pierung von Bilanzpositionen wurden diese im wdchentlichen Finanzausweis unter ,,sonstige
Aktiva“ erfasst.!

Liquidititszufiihrende Geschiifte in Fremdwéihrung

Fiir gewohnlich fithren Zentralbanken ihre Fremdwéhrungsgeschéfte in ihren Finanzausweisen
unter den gleichen auf Fremdwéhrung lautenden Aktiv- und Passivposten auf. Allerdings werden
die als Reaktion auf die Finanzmarktunruhen getitigten Transaktionen separat in der fiir die Zwe-
cke dieses Aufsatzes verwendeten vereinfachten Bilanz dargestellt. Im Rahmen dieser Transak-
tionen stellt die Federal Reserve den anderen Zentralbanken Liquiditét in US-Dollar zur Verfii-
gung und erwirbt so eine unter ,,Swap-Vereinbarungen zwischen Zentralbanken* ausgewiesene
Forderung. Fiir die bereitgestellten US-Dollar erhélt die amerikanische Notenbank Liquiditét in
Euro (Yen) und legt diese beim Eurosystem (der Bank von Japan) an. Diese Einlage in Euro
(Yen) wird auf der Passivseite der Bilanz des Eurosystems (der Bank von Japan) unter ,,Verbind-
lichkeiten gegeniiber der Federal Reserve® ausgewiesen.? Die von der US-Notenbank bereit-
gestellte Liquiditédt in US-Dollar wird aktuell vom Eurosystem zur Durchfiihrung liquiditéts-
zufiihrender Operationen in amerikanischer Wéahrung mit seinen Geschiftspartnern in Form von
Repogeschéften verwendet. Der Posten ,,Repogeschifte in USD* auf der Aktivseite der verein-
fachten Bilanz des Eurosystems bezeichnet die Forderung in US-Dollar, die das Eurosystem
gegeniiber seinen Geschéftspartnern im Rahmen der Repogeschifte erwirbt. Analog dazu werden
die von der Bank von Japan durchgefiihrten Repogeschéfte in US-Dollar in ihrer Bilanz ebenfalls
als Aktivposten aufgefiihrt.

Bis Januar 2009 nahm das Eurosystem auch liquiditdtszufiihrende Operationen in US-Dollar in
Form von Swap-Vereinbarungen vor. Im Rahmen dieser Swapgeschifte stellte das Eurosystem
seinen Geschéftspartnern Liquiditét in US-Dollar zur Verfiigung und erhielt dafiir Euro, wobei
der entsprechende Betrag den Girokonten der Geschéftspartner (mittels Abbuchung) belastet
wurde. Bei den EUR/CHF-Devisenswapgeschiften mit der Schweizerischen Nationalbank ver-
hilt es sich ebenso: Die Schweizerische Nationalbank erhélt Liquiditét in Euro im Austausch
gegen Schweizer Franken und legt diese beim Eurosystem an. Diese Euro-Einlagen werden auf
der Passivseite unter ,,Verbindlichkeiten gegeniiber der Schweizerischen Nationalbank* ausge-
wiesen. Das Eurosystem unterhélt auch mit der Danmarks Nationalbank und der Sveriges Riks-
bank wechselseitige Wahrungsabkommen. Im Rahmen der EUR/DKK- und der EUR/SEK-Devi-
senswapgeschéfte erhalten Kreditinstitute in Danemark und in Schweden Liquiditat in Euro gegen
Landeswiahrung. Das Eurosystem legt die auf dénische bzw. schwedische Kronen lautende Liqui-
ditét bei den entsprechenden Zentralbanken an und erwirbt somit Forderungen in Fremdwahrung,
die in der vereinfachten Bilanz des Eurosystems unter ,,DKK-Swapgeschéfte bzw. ,,SEK-Swap-
geschifte aufgefiihrt werden.

Geldpolitische Instrumente
Am deutlichsten unterscheiden sich die vereinfachten Bilanzen der drei im vorliegenden Aufsatz

untersuchten Zentralbanken in den unter ,,geldpolitische Instrumente* aufgefiihrten Positionen.
Beim Eurosystem wird in der vereinfachten Bilanz die Liquiditit ausgewiesen, die im Rahmen

1 Siehe Pressemitteilung vom 7. Januar 2009 unter www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2009/html/fs081231.de.html.
2 Die Terminpositionen bei Swapgeschiften werden aulerbilanziell verbucht.
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von Hauptrefinanzierungsgeschéften mit einwochiger Laufzeit, langerfristigen Refinanzierungs-
geschéften mit ein-, drei-, sechs- bzw. zwolfmonatiger Laufzeit, Feinsteuerungsoperationen und
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit fiir Ubernachtliquiditit bereitgestellt wird. Zur Besicherung
dieser Geschifte steht den derzeit rund 2 200 Geschéftspartnern eine umfangreiche Palette zur
Verfligung, die sowohl private als auch 6ffentliche Schuldverschreibungen umfasst. Dariiber hin-
aus gehort zu den geldpolitischen Instrumenten des Eurosystems noch der Bestand an gedeckten
Schuldverschreibungen, der seit Juli 2009 aufgebaut wurde und eindeutig getrennt von den Wert-
papierportfolios, die von Zentralbanken des Eurogebiets gehalten werden (,,heimische Aktiva®),
ausgewiesen wird.

Wihrend beim Eurosystem und weniger stark auch bei der Bank von Japan Refinanzierungs-
geschéfte tendenziell bereits vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen einen GroBteil der in der
vereinfachten Bilanz ausgewiesenen Gesamtaktiva ausgemacht haben, entfiel bei der US-Noten-
bank auf derartige Geschifte nur ein relativ geringer Prozentsatz der Aktiva insgesamt, wobei
Repogeschifte dort iiblicherweise nur dann zum Tragen kommen, wenn es gilt, voriibergehenden
Schwankungen im Liquiditdtsbedarf des Bankensystems zu begegnen.

Sowohl die Federal Reserve als auch die japanische Zentralbank setzen zur Durchfiihrung ihrer
Geldpolitik aktiv ihre Wertpapierportfolios (heimische Aktiva) ein, die daher fiir die Zwecke die-
ses Aufsatzes in der vereinfachten Bilanz unter ,,geldpolitische Instrumente ausgewiesen wer-
den. Zu den derzeit im Bestand der US-Notenbank befindlichen Papieren gehdren US-Schatz-
wechsel, Schatzanweisungen und Anleihen, Schuldverschreibungen von US-Regierungsstellen
und — seit Januar 2009 — durch US-Regierungsstellen hypothekarisch besicherte Wertpapiere. Vor
Ausbruch der Finanzmarktunruhen tendierte die Federal Reserve dazu, die Grof3e ihres Wert-
papierportfolios auf die Hohe des Banknotenumlaufs hin auszurichten. Zu den aktuell von der
Bank von Japan gehaltenen Aktiva zéhlen Staatsanleihen, Abzinsungspapiere des japanischen
Finanzministeriums (Treasury Discount Bills) und der Bestand an von Finanzinstituten erworbe-
nen Aktien (pecuniary trusts) sowie seit Februar bzw. Mérz 2009 Commercial Paper und Unter-
nehmensanleihen. Der Bestand an japanischen Staatsanleihen wird unter dem Wert der ausgege-
benen Banknoten gehalten.

Ferner findet sich auf der Aktivseite der vereinfachten Bilanz der Federal Reserve die Sonder-
refinanzierungsfazilitdt der US-Notenbank, die sogenannte Term Auction Facility, die als Reak-
tion auf die Finanzmarktturbulenzen eingefiihrt wurde. Verglichen mit den regelméifBigen Repo-
geschéften der US-Notenbank kann hier eine groBere Anzahl an Geschiftspartnern (fast 7 000
gegentiber 18 Partnern bei den reguléren Repogeschiften) an den Operationen teilnehmen, wobei
eine erweiterte Palette an Sicherheiten zugrunde gelegt wird. Bei der Federal Reserve setzt sich
die Position ,,sonstige Ausleihungen® in der vereinfachten Bilanz aus den im Finanzausweis auf-
gefiihrten ,,sonstigen Krediten und dem dortigen ,,Nettobestand an Wertpapieren® zusammen
und schliefit einen Grofteil der von der Federal Reserve vorgenommenen Mafnahmen zur Kredit-
lockerung ein (siehe auch Abschnitt 3.1). Im Fall der Bank von Japan umfasst der Posten ,,sons-
tige Ausleihungen® auch die im Januar 2009 eingefiihrten besonderen liquiditédtszufithrenden
Geschifte gegen Unternehmensanleihen und die komplementare Kreditfazilitdt, mittels deren
Geschiiftspartner auf Anfrage Ubernachtkredite in Anspruch nehmen konnen.

Zu den auf der Passivseite der vereinfachten Bilanz ausgewiesenen geldpolitischen Instrumenten
gehoren die Girokonten der Kreditinstitute und einige andere liquiditdtsabschdpfende geldpoli-
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Die jiingsten Veranderungen in
tische Instrumente. Die Einlagen auf Girokonten dienen zur Erfiillung der Mindestreservepflicht den Bilanzen des Eurosystems,

und beinhalten auch die Uberschussreserven, d. h. die Giroguthaben, die das Mindestreserve-Soll des Federal Reserve System und
iibersteigen. Das Eurosystem bietet eine stindige Einlagefazilitit, die es den Geschéftspartnern der Bank von Japan
ermoglicht, Liquiditit bis zum nédchsten Geschéftstag anzulegen. Die Position ,,liquiditétsab-
schopfende Geschifte™ in der vereinfachten Bilanz des Eurosystems umfasst die Hereinnahme
von Termineinlagen, die im Gegensatz zu den von der Federal Reserve und der Bank von Japan
durchgefiihrten Reverse-Repogeschiften keine Ubertragung von Sicherheiten an die Geschifts-
partner einschlieft. Das ,,zusétzliche Finanzierungskonto des US-Schatzamts* enthilt Einlagen
des US-Schatzamts bei der Federal Reserve und ist Bestandteil des im September 2008 aufgeleg-
ten Programms zur partiellen Absorption der durch die neuen Kreditfazilitidten bereitgestellten
Uberschussliquiditit. Die Position ,,Verkauf von Wechseln der Bank von Japan® schlieBlich
umfasst die von der japanischen Zentralbank begebenen Wechsel.

Mindestreservepflicht oder zu Transaktionszwe- wieder in einer VergroBerung der Bilanz des
cken sowie liquiditdtsabschopfende Geschiafte Eurosystems. Die Bilanz der Bank von Japan
(z. B. Termineinlagen und Reverse-Repoge- war schon vor dem Ausbruch der Finanzmarkt-
schifte), Einlagefazilitdten und sonstige liquidi- unruhen aufgrund des hohen Banknotenumlaufs,
tatsabsorbierende Instrumente auf der Passivseite  der durch das iiber dem Trend liegende Wachs-

verzeichnet werden. tum Ende der Neunzigerjahre verursacht wor-
den war, relativ groB3, sodass die Ausweitung in
3 VERANDERUNGEN IN DEN BILANZEN den vergangenen zwei Jahren geringer ausfiel.

SEIT JUNI 2007

In der ersten Phase der Turbulenzen an den
Finanzmirkten, die bis September 2008 andau-
erte, dnderte sich der Umfang der Zentralbank-

. . . . (Juni 2007 = 100)
bilanzen kaum (siche Abbildung 1). Liquiditéts-

=== Eurosystem

zufilhrungen wurden durch den Verkauf von ... Fedoral Reserve

Aktiva der Zentralbanken oder durch Reduzie- ==== Bank von Japan

rung des Volumens von Refinanzierungsge- 300 300
schiften gegen Ende der Mindestreserve-Erfiil- o
lungsperiode ausgeglichen, um sicherzustellen, 2% R | 250
dass keine Uberschussliquiditit im Bankensys- Pl

tem verblieb. Nachdem sich die Finanzmarkt- 200 200

spannungen im Schlussquartal 2008 jedoch ver-
schérft hatten, ergriff das Eurosystem eine Reihe
erweiterter Maflnahmen zur Unterstiitzung der
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Kreditvergabe, und die US-Notenbank fiihrte

ein Programm zur Kreditlockerung ein; beide 50 50
Schritte fithrten zu einer deutlichen Ausweitung

der jeweiligen Bilanzen. Die verbesserte Situa- O—r—r—r—————r———r——— 0

. . . Juni Sept. Dez. Mdrz Juni Sept. Dez. Mérz Juni
tion an den Geldmarkten in der ersten Jahres- 2007 2008 2009

hélfte 2009 hatte eine Verrlngerung der Gesamt- Quellen: Eurosystem, Federal Reserve, Bank von Japan und

1 EZB-Berechnungen.
aktiva des Eurosystems und der Federal Reserve Anmerkung: Der Anstieg der Gesamtaktiva des Eurosystems am

Zur Folge. Die starke Nachfrage nach dem Refi- 2. Januar 2009 ist auf eine Umgruppierung von Bilanzpositionen
zuriickzufiihren. Die Ausweitung der Wertpapieranlagen in den

nanzierungsgeschéft mit einjahriger Laufzeit, Vorjahren spiegelte sich auf der Aktivseite der vereinfachten
. . . Bilanz wider (siehe Kasten).
das am 24. Juni 2009 erfolgte, resultierte jedoch ¢ )
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In Tabelle 2 sind die Gesamtaktiva gemessen am
BIP bzw. am Banknotenumlauf fiir das Euro-
Wiéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Vor der Umsetzung der Mal3-
nahmen zur Bekdmpfung der Turbulenzen unter-
schieden sich die Bilanzen der drei Zentralban-
ken in ihrem Umfang im Verhéltnis zum BIP
und zum Banknotenumlauf. Die Federal Reserve
verfligte iiber die kleinste Bilanz in Relation zum
BIP wie auch zum Banknotenumlauf. Das Euro-
system wies im Verhiltnis zum Banknoten-
umlauf und die japanische Notenbank im Ver-
hiltnis zum BIP die grofte Bilanz auf. Fiir diese
Differenzen sind zumindest teilweise verschie-
dene Faktoren verantwortlich, beispielsweise
Unterschiede in den Finanzmarktstrukturen, den
geldpolitischen Handlungsrahmen und der Kon-
junkturlage. Die Ausweitung der Zentralbank-
aktiva seit Oktober 2008 hat dazu gefiihrt, dass
die Bilanz der Federal Reserve gemessen an den
in Umlauf befindlichen Banknoten die groBte,
im Verhéltnis zum BIP jedoch nach wie vor die
kleinste ist. In den folgenden Abschnitten wer-
den die Einflussgrofen erldutert, die zum Anstieg
der Aktiva der Zentralbanken beitrugen.

3.1 AUSWIRKUNGEN LIQUIDITATSZUFUHRENDER
INSTRUMENTE

Grund fiir den deutlich gréeren Umfang und
die verdnderte Zusammensetzung der verein-
fachten Bilanzen waren die Mafinahmen, die von
den Zentralbanken ergriffen wurden, um den
Spannungen an den Geldméirkten zur Gewéhr-
leistung einer reibungslosen Durchfiihrung der
Geldpolitik entgegenzuwirken.

EUROSYSTEM

In der Anfangsphase der Finanzmarktturbulenzen
hatten die wichtigsten Anderungen in der Liqui-
ditdtssteuerung des Eurosystems, ndmlich die
Erhohung der Zuteilungsbetrage und die haufige-
ren lidngerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs), keinen Einfluss auf den Umfang der ver-
einfachten Bilanz. Es énderte sich hierdurch ledig-
lich die Relation zwischen LRGs und den einwd-
chigen Refinanzierungsgeschéften, wobei die
LRGs vor den Finanzmarktunruhen ein Drittel
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Federal
Reserve

Bank von
Japan

Eurosystem

Gemessen am BIP (in %)

Juni 2007 10 6 16
Hochststand 19 15 23
August 2009 16 14 22
Gemessen am Banknotenumlauf (in %)
Juni 2007 144 109 111
Hochststand 231 266 144
August 2009 194 232 139

Quellen: Eurosystem, Federal Reserve, Bank von Japan und EZB-
Berechnungen.

und im September 2008 zwei Drittel des gesamten
Refinanzierungsvolumens ausmachten.

Im Oktober 2008 leitete das Eurosystem eine
Reihe erweiterter Mafnahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe ein, die im Mai 2009 durch
verschiedene zusédtzliche Instrumente ergidnzt
wurden. Erstens fithrte das Eurosystem nun
alle Refinanzierungsgeschéfte zu einem festen
Zinssatz durch, wobei siamtliche Gebote der
Geschiftspartner beriicksichtigt wurden. Diese
geldpolitische Anderung ging mit einer voriiber-
gehenden Ausweitung des bereits umfangreichen
Verzeichnisses notenbankféhiger Sicherheiten
flir Offenmarktgeschéfte einher, die den zweiten
Baustein des erweiterten Ansatzes zur Unterstiit-
zung der Kreditvergabe bildete. Als dritte MaB-
nahme wurden die Anzahl und Haufigkeit von
LRGs mit Laufzeiten von einem bis sechs Mona-
ten erhoht. Diese drei Aspekte des erweiterten
Programms zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
fiihrten zu einer deutlichen Vergroferung der
Bilanz des Eurosystems. Das Volumen der LRGs
wuchs von 150 Mrd € im Juni 2007 auf mehr als
600 Mrd € Ende 2008; dies hatte nahezu eine
Verdoppelung des Gesamtvolumens der Refinan-
zierung zur Folge, das am 2. Januar 2009 einen
Hochstwert von 850 Mrd € erreichte (siche
Abbildung 2 a)). Das Volumen der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte (HRGs) stieg ebenfalls von



durchschnittlich 190 Mrd € in der ersten Phase
der Finanzmarktturbulenzen auf 340 Mrd €
Anfang Dezember 2008; anschliefend war es
wieder riicklaufig.

In der ersten Jahreshélfte 2009 verringerte sich
im Zuge der Entspannung am Geldmarkt die
Nachfrage nach LRGs mit Laufzeiten von einem,
drei und sechs Monaten schrittweise auf
400 Mrd €. Dennoch behielt das Eurosystem die
aulergewohnlichen Liquiditdtsmalnahmen bei,
um die Kreditvergabe der Banken an die Real-
wirtschaft zu fordern. Dariiber hinaus fiihrte es
am 24. Juni 2009 sein erstes LRG mit einjéhri-
ger Laufzeit durch, das als Erweiterung der oben
genannten dritten MaBBnahme zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe eingefiihrt wurde. Aufgrund
des sehr groflen Interesses der Geschéftspartner
an dieser Operation wurde insgesamt ein Betrag
von 442 Mrd € zugeteilt, wodurch sich der
Umfang der Eurosystem-Bilanz erneut deutlich
erhohte. Das Refinanzierungsvolumen insgesamt
erreichte Ende Juni 2009 einen Wert von
900 Mrd €.

Im Juli 2009 kam der vierte Baustein des erwei-
terten Programms des Eurosystems zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe zum Tragen, ndmlich
der Ankauf von gedeckten Schuldverschreibun-
gen. In den ersten zwei Monaten wurde ein
Bestand im Wert von 9 Mrd € erworben, und bis
Ende Juni 2010 diirfte das Gesamtvolumen auf
60 Mrd € steigen. Diese MaBinahme hatte eine
wichtige Anderung in der Bilanz des Eurosys-
tems zur Folge: Die Position ,,Wertpapiere in
Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet™
wurde in zwei Unterpositionen unterteilt, nim-
lich den Bestand an gedeckten Schuldverschrei-
bungen, der zu geldpolitischen Zwecken ver-
wendet wird, und die Wertpapieranlagen der
Zentralbanken des Euroraums, bei denen es sich
um einen autonomen Faktor handelt.

FEDERAL RESERVE

Die regelméBigen Repogeschifte der Federal
Reserve, die Uiblicherweise zur Korrektur voriiber-
gehender Schwankungen im Liquiditétsbedarf des
Bankensystems genutzt werden, beliefen sich in

der ersten Jahreshélfte 2007 auf durchschnittlich
30 Mrd USD. Anfang 2008 fiihrte die US-Noten-
bank ein Programm zur Durchfiihrung von Repo-
geschdften mit einmonatiger Laufzeit ein, wodurch
das Gesamtvolumen dieser Operationen im Mai
2008 auf 130 Mrd USD anstieg. Da die nach der
Insolvenz von Lehman Brothers aufgelegten
Kreditprogramme hohe Uberschussreserven gene-
rierten, stellte die Federal Reserve ihre reguldren
Repogeschifte im Januar 2009 ein (siehe Abbil-
dung 2 b)). Im Dezember 2007 fiihrte sie die soge-
nannte Term Auction Facility (TAF) ein. Damit
sollten langerfristige Mittel zur Verfiigung gestellt
werden, deren maximale Laufzeit im Jahr 2008
auf drei Monate angehoben wurde. Das ausste-
hende Volumen der TAF erreichte im Mérz 2009
einen Hochstwert von knapp 500 Mrd USD und
ist seither auf rund 220 Mrd USD gesunken.

Neben den regelméfBigen Repogeschéften und
der TAF haben Anderungen im Wertpapierport-
folio den Bilanzumfang und die Bilanzzusam-
mensetzung der Federal Reserve wéhrend der
Finanzmarktturbulenzen beeinflusst. Zunéchst
verkaufte die US-Notenbank von Juni 2007 bis
September 2008 Staatsanleihen im Wert von
rund 300 Mrd USD, um die iiber die TAF und
die anderen neuen Kreditprogramme zugefiihrte
Liquiditét auszugleichen. Im Rahmen ihrer Poli-
tik der Kreditlockerung ging die Federal Reserve
jedoch dazu iiber, im September 2008 Schuld-
verschreibungen und im Januar 2009 hypotheka-
risch besicherte Wertpapiere von US-Regierungs-
stellen zu erwerben. Dieses Portfolio belief sich
im August 2009 auf insgesamt 740 Mrd USD.
Auflerdem begann sie im April dieses Jahres
wieder mit dem Ankauf von Staatsanleihen,
sodass ihr Portfolio Ende August 2009 um
270 Mrd USD angewachsen war.

Auch der Posten ,,sonstige Ausleihungen® trug
mafgeblich zur starken Ausweitung der Bilanz
der US-Notenbank bei. Zu dieser Bilanzposition
zdhlt das sogenannte Diskontfenster, das den
Einlagenkreditinstituten als stindige Kreditfazi-
litdt zur Verfiigung steht. Nachdem die Federal
Reserve den Abstand zwischen dem Zinssatz fiir
das Diskontfenster und ihrem Zielzinssatz fiir
Tagesgeld im August 2007 von 100 auf
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Abbildung 2 Geldpolitische Instrumente

a) Eurosystem (in Mrd €)
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50 Basispunkte und im Mérz 2008 auf 25 Basis-
punkte verringert sowie die Laufzeit der iiber das
Diskontfenster vergebenen Kredite von einem
Tag auf 30 bzw. 90 Tage verldngert hatte,
erhohte sich die Inanspruchnahme des Diskont-
fensters von durchschnittlich 200 Mio USD im
Juni 2007 auf knapp 100 Mrd USD im Oktober
2008. Dartiber hinaus erhielten die Priméarhénd-
ler (eine kleine Gruppe von Finanzintermedidren
aus dem Nichtbankenbereich, die bei den regul-
ren Offenmarktgeschiften der Federal Reserve
als Geschiftspartner fungieren) im Mérz 2008
Zugang zu einer dhnlich gearteten stdndigen
Kreditfazilitét fiir Tagesgeld, der ,,Primary Dea-
ler Credit Facility*.

Der Bilanzposten ,,sonstige Ausleihungen® der
US-Notenbank umfasst ferner verschiedene
Instrumente zur Lockerung der Kreditvergabe,
die nach September 2008 eingefiihrt wurden.
Zunéchst wurde die ,,Asset-Backed Commer-
cial Paper Money Market Mutual Fund Liqui-
dity Facility* eingerichtet, mit der Kreditinsti-
tuten die ndtigen Finanzmittel zur Verfiigung
gestellt werden sollten, um ,,Asset-Backed
Commercial Paper® (forderungsbesicherte
Commercial Paper) von Geldmarkt-Investment-
fonds zu erwerben. Im Oktober 2008 wurden
die ,,Commercial Paper Funding Facility* zur
Verbesserung der Liquiditdt am Markt fiir
Commercial Paper sowie die ,,Money Market
Investor Funding Facility* zur Bereitstellung
von Liquiditét fiir Geldmarktinvestoren einge-
fithrt. Im Mirz 2009 kam die ,,Term Asset-
Backed Securities Loan Facility* hinzu, um die
Begebung von mit Krediten an Konsumenten
und kleine Unternehmen besicherten Asset-
Backed Securities zu unterstiitzen. Diese neuen
Kreditprogramme, die verstiarkte Inanspruch-
nahme des Diskontfensters, die im Rahmen der
Fusion zwischen Bear Stearns und JPMorgan
Chase bereitgestellten Finanzmittel sowie die
Restrukturierung von AIG fiihrten zu einem
Anstieg der ,,sonstigen Ausleihungen® von 190
Mio USD Ende Juni 2007 auf einen Hochstwert
von 600 Mrd USD zum Jahresende 2008. Wie
in Verbindung mit den LRGs des Eurosystems
ging auch hier die Nachfrage nach den neuen
Kreditfazilititen aufgrund der verbesserten



Lage an den Finanzmérkten zuriick, und zwar
auf 220 Mrd USD Ende August 2009.

BANK VON JAPAN

Analog zum Eurosystem und zur Federal
Reserve hat auch die japanische Zentralbank
ihre Bilanz vergroBert und deren Zusammenset-
zung verandert, allerdings nicht in diesem Aus-
maf. Zum einen hat die Bank von Japan seit
Juni 2007 das Volumen ihrer Repogeschifte
um rund 19 Billionen JPY erhoht (siche Abbil-
dung 2 c¢)). Zum anderen ist ihr Bestand an
japanischen Staatsanleihen in den Jahren 2007
und 2008 zuriickgegangen, was vor allem daran
lag, dass die Tilgung von Staatsanleihen hoher
war als deren Erwerb. Zur Stiitzung der Kredit-
mérkte wéahrend der Finanzmarktunruhen
begann die japanische Notenbank im Februar
2009 mit dem Ankauf von Commercial Paper
und im Mérz 2009 mit dem Erwerb von Unter-
nehmensanleihen; das Gesamtvolumen dieser
Wertpapiere belief sich im August 2009 auf
100 Mrd JPY bzw. 250 Mrd JPY. Zur Erleich-
terung der Unternehmensfinanzierung fiihrte sie
schlieBlich im Januar 2009 besondere Geschéfte
mit festem Zinssatz zur Bereitstellung von
Liquiditdt in unbegrenzter Hohe und gegen
Besicherung mit Unternechmensschuldtiteln ein.
Durch diese Operationen erreichte der Posten
,sonstige Ausleihungen im Mérz 2009 einen
Wert von 7,5 Billionen JPY.

LUSAMMENARBEIT DER ZENTRALBANKEN

Eine wichtige Neuerung, die einen Meilenstein in
der Zusammenarbeit der Zentralbanken wéhrend
der weltweiten Finanzmarktturbulenzen dar-
stellte, war der Beschluss im Dezember 2007, als
die EZB und einige andere Zentralbanken ent-
schieden, gemeinsame Maflnahmen mit der Fede-
ral Reserve zu ergreifen und inldndischen Ge-
schiftspartnern mittels Swap-Vereinbarungen
Liquiditdt in US-Dollar gegen inldndische Sicher-
heiten zur Verfiigung zu stellen. Wéhrend solche
Swap-Vereinbarungen zwischen Notenbanken in
der Vergangenheit ausschlieBlich fiir Devisen-
marktinterventionen getroffen worden waren,
dienten sie wihrend der Finanzmarktunruhen der

¢) Bank von Japan (in 100 Mrd JPY)
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Bank von Japan (monatliche Daten).

Beseitigung von Friktionen am Geldmarkt und
fiihrten zu einer qualitativen Verdnderung in der
Zusammensetzung der vereinfachten Zentral-
bankbilanzen. Das Gesamtvolumen der Swapge-
schifte in US-Dollar betrug in der vereinfachten
Bilanz der Federal Reserve Mitte Dezember
2008 nahezu 600 Mrd USD und damit ein Vier-
tel der gesamten Aktiva. Auf der Passivseite der
vereinfachten Bilanz des Eurosystems wurde im
gleichen Monat fast die Hélfte dieses Betrags aus
Liquiditdtsswaps in US-Dollar zwischen den
Notenbanken (umgerechnet 200 Mrd €) ausge-
wiesen, wihrend sich die entsprechende Zahl bei
der japanischen Zentralbank auf ein Fiinftel
(umgerechnet 11 Billionen JPY) belief. Im Jahr
2009 ging die weltweite Nachfrage nach Refi-
nanzierungsmitteln in US-Dollar allmahlich
zuriick und lag im August in der vereinfachten
Bilanz der US-Notenbank bei 60 Mrd USD;
davon wurden im Euroraum umgerechnet
31 Mrd € und in Japan rund 770 Mrd JPY zur
Verfligung gestellt.
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Neben den Geschiften in US-Dollar hat das
Eurosystem in Zusammenarbeit mit der Schwei-
zerischen Nationalbank seit Oktober 2008
Devisenswapgeschéfte in EUR/CHF durchge-
flihrt, bei denen im Durchschnitt umgerechnet
33 Mrd € bereitgestellt wurden. Seit November
2008 hat das Eurosystem zudem auf Basis einer
Vereinbarung mit der Danmarks Nationalbank
iiber Devisenswapgeschifte in EUR/DKK durch-
schnittlich 3 Mrd € fiir dénische Kreditinstitute
zur Verfiigung gestellt. Der gleiche Betrag
wurde seit Juni 2009 den Geschéiftspartnern der
Sveriges Riksbank aufgrund eines Abkommens
iber Devisenswapgeschidfte in EUR/SEK
gewihrt. Diese liquiditdtszufithrenden Fremd-
wiahrungsgeschifte bildeten den fiinften Bau-
stein des erweiterten Programms des Eurosys-
tems zur Unterstiitzung der Kreditvergabe.

3.2 AUSWIRKUNGEN LIQUIDITATSABSCHOPFENDER
INSTRUMENTE

Die drei Zentralbanken haben iiberschiissige
Liquiditit mittels verschiedener Instrumente
abgeschopft. Auf der Passivseite der Bilanz des
Eurosystems verzeichnete die Einlagefazilitét
den stirksten Zuwachs. Sie stieg zunichst von
rund 1 Mrd € Ende Juni 2007 auf iiber 300 Mrd €
am Jahresende 2008. Anschlieend ging das
durchschnittliche Volumen der Einlagefazilitét
allmihlich auf weniger als 20 Mrd € im Juni
2009 zuriick, erhohte sich jedoch wéhrend des
Sommers wieder auf durchschnittlich 190 Mrd €.
Liquiditat wurde auch durch Feinsteuerungsope-
rationen entzogen, die das Eurosystem mehrfach
im Verlauf der jeweiligen Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode (im Dezember 2007, Januar 2008
und Oktober 2008) sowie zumeist am Ende der
Erfiillungsperioden durchfiihrte.

Die Bilanz der Federal Reserve vergrofierte sich
— wie bereits dargelegt — zwischen Juni 2007
und September 2008 nicht nennenswert, da die
iiber die neuen Kreditfazilititen bereitgestellte
Uberschussliquiditit mittels VeriuBerung und
Tilgung von Staatsanleihen im Wert von rund
300 Mrd USD abgeschopft wurde; damit kam es
lediglich zu Umschichtungen auf der Aktivseite.
Nach den massiven Liquiditdtszufithrungen
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infolge der im Oktober 2008 umgesetzten Mal-
nahmen, als die US-Notenbank eine Vereinba-
rung mit dem Schatzamt iiber dessen Emission
von Wertpapieren und die Einzahlung der Erlose
auf ein Zusatzkonto bei der Federal Reserve traf,
war dies jedoch nicht mehr moglich. Mit dieser
MaBnahme wurde im Oktober und November
2008 Liquiditdt in Héhe von 500 Mrd USD
absorbiert, und im August 2009 standen noch
200 Mrd USD aus.

Die Bank von Japan schopfte ihrerseits vor
November 2008 gelegentlich Liquiditét {iber den
Verkauf von Zentralbankwechseln sowie durch
Reverse-Repogeschifte mit japanischen Staats-
anleihen ab, deren Volumen sich in der Spitze
aufrund 1 Billion JPY belief.

Die Guthaben auf den Girokonten US-amerika-
nischer und japanischer Kreditinstitute bei ihrer
jeweiligen Zentralbank, welche das Mindest-
reserve-Soll und die Uberschussreserven umfas-
sen, sind seit Oktober 2008 ebenfalls gestiegen.
Grund hierfiir ist die neu eingefiihrte Verzinsung
der Uberschussreserven, die es Banken ermog-
licht hat, diese kostenlos zu unterhalten. Die US-
Notenbank ging im Oktober 2008 dazu fiber,
Zinsen auf das Reserve-Soll und die Uberschuss-
reserven zu zahlen, und die japanische Zentral-
bank fiihrte einen Monat spéter zur Verzinsung
von Uberschussreserven eine befristete komple-
mentdre Einlagefazilitit (,,Complementary
Deposit Facility*) ein, die in der Bilanz zusam-
men mit den Girokonten ausgewiesen wird.
Diese Mafinahmen waren wichtig fiir die
Abschopfung iiberschiissiger Liquiditdt und
fiihrten zu einer erheblichen Zunahme der Giro-
kontoeinlagen; diese stiegen bei der Federal
Reserve von weniger als 20 Mrd USD im Juni
2007 auf 860 Mrd USD im August 2009 und bei
der Bank von Japan von unter 10 Billionen JPY
auf 12 Billionen JPY.

Die massive Erhohung der Liquiditétszufuhr auf
der Aktivseite und der Liquiditdtsabschopfung
auf der Passivseite der Bilanz zeigt, welche
Bedeutung den Zentralbanken als Finanzinter-
medidre wahrend der Spannungen an den Geld-
maérkten zukam, insbesondere in den Monaten



nach dem Zusammenbruch von Lehman Broth-
ers im September 2008. Als die Notenbanken im
Oktober 2008 intervenierten, um die Liquidi-
tdtsengpdsse abzubauen, ersetzten sie bis zu
einem gewissen Grad einen Grofteil des Geld-
marktes als Refinanzierungsquelle der Kreditin-
stitute. So sank beispielsweise das Handelsvolu-
men im Euro-Interbankengeschéft fiir Tagesgeld
sowie auf dem e-MID-Markt?, als das Eurosys-
tem Refinanzierungsmittel in unbegrenzter Hohe
zu einem festen Zinssatz bereitstellte und den
durch die stindigen Fazilititen gebildeten Korri-
dor auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
HRGs verringerte (siche Abbildung 3 a)). Um
den Euro-Geldmarkt wiederzubeleben, wurde
der Korridor fiir die stdndigen Fazilitdten Ende
Januar 2009 wieder auf 200 Basispunkte ausge-
weitet. Im Mai wurde er dann auf 150 Basis-
punkte verengt. Wie aus Abbildung 3 a) ersicht-
lich wird, kam es von Januar bis Juni 2009 zu
einem Anstieg der Tagesgeldvolumina und
einem Riickgang der Gesamtaktiva des Eurosys-
tems.® Die Zunahme der Repogeschifte und
Uberschussreserven der japanischen Zentralbank
zwischen Oktober 2008 und Juli 2009 ging eben-
falls mit einer Verringerung des Geldmarkthan-
dels einher (siche Abbildung 3 b)).*

Die Intermediationsfunktion der Zentralbanken,
die in den Monaten nach der Insolvenz von Leh-
man Brothers von besonderer Bedeutung war,
steht im Einklang mit dem erweiterten Pro-
gramm des Eurosystems zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe, der Kreditlockerungspolitik der
Federal Reserve sowie den Mafinahmen der
Bank von Japan zur Stiitzung des Marktes fiir
Unternehmensanleihen.

3.3 ENTWICKLUNG DER AUTONOMEN FAKTOREN

Wihrend der Finanzmarktunruhen wuchs die
Passivseite der vereinfachten Bilanzen der drei

2 Bei e-MID handelt es sich um den grofiten elektronischen Markt
fiir unbesicherte Interbankeneinlagen in Europa.

3 Eine Erorterung der Auswirkungen des engen Korridors zwischen
den stdndigen Fazilitdten auf die Mirkte fiir Euro-Tagesgeld fin-
det sich in: EZB, Die Umsetzung der Geldpolitik seit August
2007, Monatsbericht Juli 2009.

4 Zu den Handelsvolumina am Markt fiir Tagesgeld in US-Dollar
sind keine 6ffentlichen Angaben verfiigbar.
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Quellen: Eurosystem, e-MID, Bank von Japan, Japanese Brokers
Association und EZB-Berechnungen.

Zentralbanken auch infolge des Anstiegs der
autonomen Liquiditétsfaktoren (insbesondere
Euro-Banknoten, Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte im Euroraum und Einlagen des US-Schatz-
amts). Durch diese volumenmaBige Erhéhung
lasst sich die Tatsache erkldren, dass mittels
geldpolitischer Instrumente (wie in Abschnitt
3.1 erldutert) mehr Liquiditét bereitgestellt als
(wie in Abschnitt 3.2 ausgefiihrt) absorbiert
wurde. Die genannte Volumenerhdhung ging
mit einer gestiegenen Volatilitét der autonomen
Faktoren einher.
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Die Finanzmarktturbulenzen beeinflussten die
Nachfrage nach Banknoten insbesondere im
Herbst 2008. Aus Abbildung 4 a) geht hervor,
dass es — zusitzlich zum langfristigen Auf-
wirtstrend und den saisonalen Erh6hungen der
Menge der umlaufenden Banknoten um Ferien-
termine herum — Ende September 2008 zu
einem deutlichen Anstieg der Nachfrage nach
Euro-Banknoten und in geringerem Maf3e nach
US-Dollarnoten kam. In der ersten Oktober-
hilfte betrug diese liber dem Trend liegende
Nachfrage nach Euro-Banknoten etwa
35 Mrd €; circa zwei Drittel davon entfielen auf
500-€-Banknoten. Da Banknoten mit hohem
Nennwert iiblicherweise als Wertaufbewah-
rungsmittel (d. h. anstelle von Bankeinlagen)
und nicht fiir Transaktionszwecke genutzt wer-
den, konnte die starke Nachfrage mit einem sei-
nerzeit bestehenden Vertrauensverlust in das
Bankensystem zusammenhingen. Uberdies
ergab sich ein Grofiteil der Nachfrage nach
500-€-Banknoten bei den im Grenzgebiet des
Eurogebiets ansédssigen Banken und den Ban-
ken, die mit der Ausgabe von Banknoten in
Léandern auBlerhalb des Euroraums, insbeson-
dere Osteuropa, befasst sind. Die auB3erordent-
lich hohe Nachfrage nach Euro-Banknoten
ebbte Ende Oktober 2008 ab, nachdem die
Regierungen besondere Maflnahmen zur Unter-
stiitzung des Bankensektors bekannt gegeben
hatten. Das Volumen des Banknotenumlaufs
liegt jedoch weiterhin iiber seinem langfristigen
Trend. In dhnlicher Weise hat sich das Wachs-
tum des Umlaufs der von der Federal Reserve
ausgegebenen Banknoten, das seit 2003 riick-
laufig gewesen war, im Mai 2008 beschleunigt,
befliigelt vor allem durch die stidrkere Nach-
frage aus Lateinamerika und — im spéteren Jah-
resverlauf — aus Osteuropa sowie innerhalb der
Vereinigten Staaten.

Umfang und Volatilitdt der Einlagen der 6ffent-
lichen Haushalte im Eurogebiet beim Eurosys-
tem und des US-Schatzamts bei der US-Noten-
bank stiegen im Schlussquartal 2008 deutlich an
(siche Abbildung 4 b)). Diese Entwicklung ergab
sich unter anderem aus den hohen und schwan-
kenden Zahlungen im Rahmen verschiedener
Regierungsprogramme, die als Reaktion auf die
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Quellen: Eurosystem, Federal Reserve, Bank von Japan und
EZB-Berechnungen.

Finanzmarktunruhen eingefiihrt wurden. So
unterhielt die US-Regierung beispielsweise ein
umfangreiches Guthaben auf dem Hauptkonto
des US-Schatzamts (Treasury General Account)
bei der Federal Reserve, um Mittelabfliisse im
Rahmen des Troubled-Asset-Relief-Programms
ausgleichen zu konnen. Zudem hatten Stellen
des US-Schatzamts verstarkt Schwierigkeiten,
Mittel am Markt zu platzieren.



SchlieBlich sind auch die Wertpapieranlagen der
Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets, die in
der vereinfachten Bilanz des Eurosystems unter
,heimische Aktiva“ ausgewiesen werden (siche
Tabelle 1 a)), seit Juni 2007 gestiegen. Die Erho-
hung der ,,heimischen Aktiva“ wird zum GroB-
teil erst seit der Ende Dezember 2008 durchge-
fiihrten Umgruppierung von Bilanzpositionen
(siehe Kasten) in der vereinfachten Bilanz
erfasst. Die Zunahme der Wertpapieranlagen der
Zentralbanken des Eurogebiets liegt innerhalb
der durch eine Vereinbarung des Eurosystems
festgelegten Grenzen, mittels deren sicherge-
stellt wird, dass die von Zentralbanken des Euro-
raums gehaltenen Wertpapieranlagen die einheit-
liche Geldpolitik nicht beeintrachtigen. Die
Notenbanken des Eurogebiets erwerben auf Euro
lautende Vermogenswerte, um beispielsweise
das monetdre Einkommen zu erhohen, ihre
Eigenmittel anzulegen und Dienstleistungen fiir
Regierungsstellen (z. B. staatliche Pensions-
fonds), auslédndische Zentralbanken und auslin-
dische Regierungen (z. B. Wahrungsreserven-
verwaltung) zu erbringen.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Als Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen
ergriffen das Eurosystem, die Federal Reserve
und die Bank von Japan wichtige Mafinahmen,
um Finanzinstituten trotz der gestérten Geld-
maérkte den kontinuierlichen Zugang zu Liquiditét
zu sichern und die Spannungen an den Kredit-
markten abzubauen; zudem sollte damit die rei-
bungslose Transmission der Geldpolitik in die
Realwirtschaft gewédhrleistet werden. Die Noten-
banken wurden durch diese Schritte zu bedeuten-
den Intermedidren am Geldmarkt, und der
Umfang und die Komplexitét der Zentralbank-
bilanzen nahmen deutlich zu.

In der Zeit vor Oktober 2008 wirkten die drei
Zentralbanken dem nicht funktionierenden Geld-
markt vor allem dadurch entgegen, dass sie das
Volumen und/oder die durchschnittliche Laufzeit
ihrer Refinanzierungsgeschifte erhohten. Seit
Oktober letzten Jahres zielen sie vermehrt darauf
ab, die Kreditvergabe an den privaten Sektor zu
stiitzen und den geldpolitischen Transmissions-

mechanismus im weiteren Sinne wieder in Gang
zu setzen. Da die Wirtschaft des Euroraums viel
starker vom Bankensektor abhingt als die US-
Wirtschaft,’ hat das Eurosystem ein erweitertes
Programm zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
aufgelegt, dessen Schwerpunkt auf der Bereit-
stellung von Liquiditét fiir Kreditinstitute liegt,
worunter auch der Ankauf von gedeckten
Schuldverschreibungen fillt. Aufgrund der
volkswirtschaftlichen Bedeutung der Kapital-
markte in den USA hat die Federal Reserve
MaBnahmen zur Kreditlockerung ergriffen, die
auf verschiedene Segmente des Kreditmarktes
abzielten. Die Bank von Japan hat spezielle
Schritte eingeleitet, die den Markt fiir Unterneh-
mensfinanzierungen stiitzen sollten, der vom
Abschwung besonders betroffen war. Zusétzlich
zu den geldpolitischen Maflnahmen im Inland
haben die drei Zentralbanken (sowie mehrere
andere Notenbanken) in ihrem beispiellosen
weltweiten Bestreben, die Auswirkungen der
starksten Finanzmarktturbulenzen seit Jahrzehn-
ten zu begrenzen, ihre Kréfte gebiindelt, indem
den nationalen Bankensystemen iiber Swap-Ver-
einbarungen der Notenbanken Fremdwéhrung
zur Verfligung gestellt wurde.

5 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet erhielten
von 2004 bis 2008 im Durchschnitt 70 % ihrer AuBenfinanzie-
rungsmittel von Banken, wihrend Unternehmen in den Vereinig-
ten Staaten ihren Finanzierungsbedarf in der genannten Zeit-
spanne nur zu etwas mehr als 20 % iiber Kreditinstitute deckten.
Siche hierzu auch EZB, Die Aufenfinanzierung privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften: Ein Vergleich
zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet und den Vereinigten Staa-
ten, Monatsbericht April 2009.
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ENTWICKLUNG DES FINANZSEKTORS IN DEN
SCHWELLENLANDERN - BESTANDSAUFNAHME UND
POLITISCHE IMPLIKATIONEN

Die Entwicklung des inlindischen Finanzsektors hat weitreichende wirtschaftliche und politische
Implikationen, die Gegenstand des vorliegenden Aufsatzes sind. Dabei werden die Lage der Schwel-
len- und Entwicklungslinder betrachtet und deren finanzielle und wirtschaftliche Verbindungen zu
fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit einbezogen. Aus Sicht der Schwellen- und Entwicklungsldnder
sind vier Aspekte der Finanzentwicklung von besonderer Bedeutung. Erstens ist davon auszugehen,
dass diesbeziigliche Fortschritte beispielsweise iiber eine verstdrkte Investitionstdtigkeit mit einem
hoheren Potenzialwachstum einhergehen. Dies belegt auch die reichhaltige Fachliteratur zu diesem
Thema. Zweitens diirfte ein verbessertes Entwicklungsniveau der nationalen Finanzmdrkte die Wider-
standsfihigkeit der Volkswirtschaften in den Schwellenlindern insgesamt steigern, sofern eine strenge
und konsequente Finanzaufsicht gewdhrleistet ist. Wie die Entwicklung der privaten Bruttokapitalzu-
Siisse in den genannten Lindern zeigt, steigt drittens auch die Wahrscheinlichkeit, dass tiefere und
liquidere Mdrkte auslindische Investoren anziehen. Grofere grenziiberschreitende finanzielle Enga-
gements konnen unter bestimmten Umstdnden zu einer plétzlichen Verringerung der Kapitalstréme
fiihren, wie die aktuelle Finanzkrise verdeutlicht hat. Viertens waren die zwischen den Industrie- und
den meisten Schwellenldndern bestehenden gravierenden Unterschiede im Entwicklungsstand des
Finanzsektors einer der Griinde fiir den Aufbau globaler Ungleichgewichte in den Jahren vor Aus-
bruch der Krise. Hieraus ldsst sich also méglicherweise folgern, dass ein symmetrischerer Verlauf der
finanziellen Globalisierung — d. h. ein finanzieller Aufholprozess der Schwellenlinder — auf ldngere
Sicht tiber eine stirkere Inlandsnachfrage in und geringere staatliche Kapitalabfliisse aus Schwellen-
und Entwicklungsldndern zu einem tragfihigeren Verhdltnis zwischen Ersparnis und Investitionen
sowie nachhaltigeren Leistungsbilanzsalden beitragen kann. Dies erfordert auch Verbesserungen, die
geeignet sind, die Stabilitdit des globalen Finanzsystems zu erhéhen.

Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Aufsatz Messgrofien der inldndischen Finanzentwick-
lung in den Schwellenlindern dargestellt und erértert und mit den Werten der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften verglichen. AnschliefSend werden zwei der oben genannten Aspekte der Finanzentwicklung
untersucht: zum einen ihr Zusammenhang mit den globalen Ungleichgewichten und die daraus resul-
tierenden Konsequenzen fiir Schwellenlinder und Weltwirtschaft, zum anderen der Zusammenhang zwi-
schen der Entwicklung des inldndischen Finanzsektors und der Finanzstabilitdt, wobei eine Fallstudie
insbesondere auf die rasche bankbasierte Finanzentwicklung in Ost- und Siidosteuropa eingeht.

| EINLEITUNG Wettbewerb zu stirken.! Nach dieser Definition

ist der Begriff ,,Entwicklung des inldndischen

Die Entwicklung des inldndischen Finanzsektors
kann als die Fahigkeit eines Landes definiert
werden, die Ersparnis in Investitionen innerhalb
der eigenen Grenzen zu lenken. Dieses Vermo-
gen hiangt vom institutionellen und organisatori-
schen Fortschritt des heimischen Finanzsystems
ab; er trdgt dazu bei, Informationsasymmetrien
zu verringern, wichtige neue Marktsegmente zu
schaffen, Finanzinnovationen zu fordern, Wirt-
schaftsakteuren weitere Moglichkeiten zur
Durchfiihrung von Finanztransaktionen zu erdft-
nen, Transaktionskosten zu senken und den

Finanzsektors® von anderen Konzepten wie
Finanzsystem®, , Finanzintegration* und , finan-
zieller Offenheitsgrad* zu trennen.? Im Rahmen
des vorliegenden Aufsatzes ist vor allem die
Unterscheidung zwischen Finanzstabilitdt und

1 Siehe P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou und M. Lo Duca,
The role of financial markets and innovation in productivity and
growth in Europe, Occasional Paper Nr. 72 der EZB, 2007.

2 Zum konzeptionellen Hintergrund dieses Aufsatzes siche EZB,
Beurteilung der Leistungsfidhigkeit von Finanzsystemen,
Monatsbericht Oktober 2005, und EZB, Financial integration in
Europe, 2008.
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Quellen: BIZ, World Economic Outlook des IWF und Data-
stream.

Anmerkung: Die in Abbildung 1, 2 und 3 dargestellten 17 Schwel-
lenlénder sind: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong,
Indien, Indonesien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Singapur, Siid-
afrika, Siidkorea, Taiwan, Thailand, Tiirkei und Venezuela.

Entwicklung des inlédndischen Finanzsektors
bedeutsam: So kann der Finanzsektor eines Lan-
des hoch entwickelt und trotzdem von Krisen
betroffen sein, wenn die Finanzstabilitdt unzu-
reichend ist. Dies hat die derzeitige Krisensitua-
tion sehr deutlich vor Augen gefiihrt.

In Anbetracht der weitreichenden wirtschaft-
lichen und politischen Implikationen der Ent-
wicklung des inlédndischen Finanzsektors wid-
met die internationale Gemeinschaft diesem
Thema, seinen Folgen und den gebotenen politi-
schen Malinahmen (zum Beispiel auf dem Gebiet
der regulatorischen und mikrodkonomischen
Reformen, der gesamtwirtschaftlichen Steuerung
und der Zusammenarbeit der Zentralbanken)
zunehmend Aufmerksamkeit. Internationale
Foren und Organisationen wie die G 7/G 8, die
G 20, der Internationale Wahrungsfonds (IWF),
die Weltbank und die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) haben die Schwellen-
und Entwicklungsldnder (nachfolgend kurz als
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Quellen: BIZ, World Economic Outlook des IWF und Datastream.
Anmerkung: Siehe Anmerkung zu Abbildung 1.

»Schwellenldnder” bezeichnet) zu Fortschritten
bei der Entwicklung ihres Finanzsystems aufge-
fordert, um die Widerstandskraft ihrer Volks-
wirtschaften zu stirken und — liber geringere
Nettokapitalfliisse von Léandern mit einem Leis-
tungsbilanziiberschuss in solche mit einem Defi-
zit — zu einer geordneten Korrektur globaler
Ungleichgewichte beizutragen.? Was den kom-
plexen Zusammenhang zwischen der Entwick-
lung des inldndischen Finanzsektors, den Kapi-
talstromen und der Finanzstabilitit angeht, so
haben der bei der BIZ angesiedelte Ausschuss
fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on
the Global Financial System — CGFS) und die
G 20 kiirzlich Berichte veroffentlicht, die sich
unter anderem mit diesem Thema befassen.

3 Im Oktober 2007 begriiten die Finanzminister und Zentralbank-
prisidenten der G 7 beispielsweise den Aktionsplan der G 8 zur
Schaffung heimischer Anleihemirkte in den Schwellenléndern.
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Quellen: BIZ, World Economic Outlook des IWF und Data-
stream.

Anmerkung: Die in Abbildung 1, 2 und 3 dargestellten
17 Schwellenldnder sind: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Hongkong, Indien, Indonesien, Malaysia, Mexiko, Philippinen,
Singapur, Stidafrika, Stidkorea, Taiwan, Thailand, Tirkei und
Venezuela. Die Industrieldnder umfassen die Vereinigten Staaten,
Japan und folgende EU-Staaten: Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Nieder-
lande, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden und das Verei-
nigte Konigreich.

Einige stilisierte Fakten deuten darauf hin, dass
sich die Entwicklung des Finanzsektors in den
meisten Schwellenlédndern seit Ende der Neun-
zigerjahre etwas beschleunigt hat:

Die gesamte (d. h. die inldndische wie auch die
ausldndische) Finanzierung dieser Volkswirt-
schaften zeigt, dass die gesamten privaten
Bankkredite, Schuldtitel und Verbindlichkeiten
aus Beteiligungen (Letztere ohne ausléndische
Finanzierungsmittel) im Verhéltnis zum BIP im
Zeitraum von 1998 bis 2007 deutlich auf {iber
200 % des BIP gestiegen sind (siche Abbil-
dung 1). Die anschlieBende Finanzkrise zog
2008 einen Riickgang dieser weit gefassten
MessgroBe nach sich, der aber auf Jahressicht —
verglichen mit den vor allem im Schlussquartal
2008 stark abnehmenden auslédndischen privaten
Kapitalstromen in die Schwellenlénder — relativ
begrenzt blieb.

Was die Verbindlichkeiten aus Schuldverschrei-
bungen angeht, so haben die Schwellenldnder im
Einklang mit dem Aktionsplan der G 8 ihre

Emission von Schuldtiteln im Ausland seit 2003
zurlickgefiihrt und stiitzen sich seitdem verstarkt
auf inldndische Anleihen. Dieser Prozess hat die
Anfilligkeit der Lander beispielsweise im Hin-
blick auf Wechselkursschocks verringert. Vor-
angetrieben wurde er bis 2007 von staatlichen
Emittenten und zum Teil auch von Banken.
Demgegeniiber hat sich das Verhiltnis der im
Inland und im Ausland begebenen Unterneh-
mensschuldverschreibungen zum BIP von 1998
bis 2008 nicht wesentlich veridndert (siche Abbil-
dung 2).

Die inldndische marktbasierte Finanzierung (also
ohne Bankkredite) ging zwar von einem sehr
niedrigen Niveau aus, stieg aber im Zeitraum
von 1998 bis 2008 in den Schwellenldndern
deutlich stdrker als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (hier: Vereinigte Staaten,
Japan und eine Teilgruppe von 14 EU-Staaten),
d. h. um 105 % gegeniiber 13 %. Infolgedessen
machte die Finanzierung der Schwellenldnder
iiber Inlandsmaérkte 2008 einen Anteil von 117 %
ihres BIP aus (iiber die Hélfte des Werts der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften), verglichen mit
lediglich 57 % im Jahr 1998 (weniger als ein
Drittel der Quote der Industrielinder) (siche
Abbildung 3).

Diese stilisierten Fakten und die obigen Ausfiih-
rungen verdeutlichen, dass eine genauere Mes-
sung und Einschidtzung der Entwicklung des
Finanzsektors in den Schwellenlédndern erforder-
lich ist. Zu diesem Zweck werden in Abschnitt 2
verschiedene Messgroflen der Entwicklung des
Finanzsektors in solchen Landern dargestellt und
erldutert, wobei fortgeschrittene Volkswirtschaf-
ten als Referenzpunkt dienen. Abschnitt 3 geht
dem Zusammenhang zwischen der Entwicklung
des inlédndischen Finanzsektors und gesamtwirt-
schaftlichen Variablen (z. B. Ersparnis, Investi-
tionen, Leistungsbilanzsaldo) sowie den sich
daraus ergebenden Folgen aus Sicht der Schwel-
lenldnder und der Weltwirtschaft nach. In
Abschnitt 4 schlieBlich wird die Beziehung zwi-
schen der Entwicklung des inlédndischen Finanz-
sektors und der Finanzstabilitdt untersucht; im
Blickpunkt stehen dabei die ost- und siidosteuro-
paischen Staaten wihrend der Finanzkrise.
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2 MESSUNG DER ENTWICKLUNG DES
FINANZSEKTORS IN DEN SCHWELLENLANDERN

Im folgenden Abschnitt wird der in 26 Schwellen-
landern erreichte Grad der Entwicklung des inlédn-
dischen Finanzsektors mit dem entsprechenden
Entwicklungsstand in den G-7-Staaten ohne

Kanada verglichen. Die Schwellenlénder umfassen
hier die Mitgliedstaaten der G 20, die wichtigsten
nicht der G 20 angehorenden Rohstoffexporteure
und sonstige systemrelevante Schwellenldnder.
Die in der G 7 vertretenen Euro-Lander sind in
einem gewichteten Aggregat als ,,G-3-Euro-Lan-
der zusammengefasst. Als Untersuchungszeit-

Tabelle | Index der Entwicklung des inlandischen Finanzsektors: Verwendete Dimensionen und Variablen

1. Institutionen 2. Marktgrofie und -zugang 3. Leistungsfihigkeit des Marktes
Qualitit der | Regulatorischer | Griofie Finanz- Zugang der Effizienz | Liquiditit Verteilung
Institutionen | und gesetzli- wtraditioneller innova- Bevolkerung der (Marktumsatz) | des Vermogens-

cher Rahmen privater tionen zu Finanz- Banken bestands
Finanzmirkte mitteln zwischen
dem privaten
und dem
offiziellen
Sektor
Ausmall der  Stérke, Aktienmarktwert/ Bruttoabsatz Anzahl der Aufwand- Wert des Forderungen
Korruption (-) Objektivitdt und BIP (+) von ABS Bankfilialen Ertrags- gehandelten der Zentralbank
Einhaltung der und MBS/ je 100 000 Quote Aktienvolumens  an den privaten
Rechtsvor- BIP (+) Einwohner (+) der in Relation zur Sektor in
schriften (+) Banken (-) Aktienmarkt- Relation zu den
kapitalisierung gesamten
(gleitender Forderungen an
Dreijahres- diesen Sektor
durchschnitt) (+)  (-)
Qualitit der ~ Anlegerschutz ~ Privater Anzahl der Hohe der
Verwaltung  (Starke von Anleihemarkt/ Geldausgabe- Ausleihungen
+) Minderheits- BIP (+) automaten je an den Staat in
aktiondren) (+) 100 000 Relation zu
Einwohner (+) den gesamten
Bankforde-
rungen (-)
Stirke des Gesamte Verbreitung von Inlandische
Sicherheiten- Bankforderungen/ Lebensversiche- private Ver-
und Insolvenz-  BIP (+) rungen (Pramien- schuldung
rechts zum volumen/BIP) (+) gegeniiber
Schutz von inlandischer
Kreditnehmer- Staats-
und Kreditgeber- verschuldung (-)

rechten (+)

Umfang der bei
Kreditgeschéften
verfliigbaren
Informationen

)

Effizienz bei der
Durchsetzung
von Vertrigen
und der Losung
von Handels-
konflikten (+)

Vermogen von Verbreitung von

Finanzinstituten Versicherungen

ohne Banken/ aufler Lebens-

BIP (+) versicherungen
(Pramienvolumen/
BIP) (+)

Kosten fiir die
Unterhaltung
eines Sparkontos
(Jahresgebiihr) (-)

Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O., 2009. Die Quelle der einzelnen Variablen findet sich auf den Seiten 52-54.
Anmerkung: Erwarteter Effekt auf die inldndische Finanzentwicklung in Klammern. ABS steht fiir Asset-Backed Securities, MBS fiir

Mortgage-Backed Securities.
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(2006)
Zusammengesetzter 1. Dimension: 2. Dimension: 3. Dimension:
Index der Entwicklung |Institutionen und Regeln Finanzmarktgrofle Ausgewiihlte Proxys der
des inléindischen zur Forderung der EIF | und Zugang zu Finanz- Leistungsfihigkeit von
Finanzsektors (EIF) mitteln Finanzmirkten
Land/ Rang Ergebnis Rang Rang Rang
Wirtschaftsraum (1-100)
Vereinigte Staaten 1 77,3 1 1 1
Hongkong 2 69,8 3 7 4
Vereinigtes Konigreich 2 69,8 4 3 11
Japan 4 66,2 5 2 22
Singapur 4 66,2 2 9 16
Stidkorea 6 64,6 8 5 2
Taiwan 7 61,7 12 4 6
G-3-Euro-Lénder 8 58,6 10 6 5
Malaysia 9 57,9 7 11 8
Bahrain 10 55,4 13 12 7
Israel 11 54,4 6 10 18
Katar 12 51,8 9 20 17
Stidafrika 13 49,8 18 8 13
China 14 49,5 21 16 3
Chile 15 48,4 11 13 25
Kuwait 16 48,1 15 17 15
Saudi-Arabien 17 45,9 19 26 20
Tiirkei 18 45,5 16 21 12
Thailand 19 45,0 20 18 9
VAE 20 44,0 26 15 14
Mexiko 21 43,2 14 23 21
Indien 22 42,4 22 19 24
Agypten 23 42,2 29 22 23
Oman 24 41,1 23 28 10
Brasilien 25 40,8 24 14 26
Argentinien 26 39,6 17 29 29
Philippinen 27 36,9 27 24 28
Russland 27 36,9 28 27 19
Indonesien 29 34,1 25 30 30
Venezuela 30 29,4 30 25 27

Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O., 2009.

raum wurde das Jahr 2006 gewihlt; es gibt Auf-
schluss tiber den Grad der Entwicklung des
inldndischen Finanzsektors, der weltweit erzielt
wurde, bevor die im Sommer 2007 einsetzende
Finanzkrise einen Anpassungsprozess ausloste.*

Die Entwicklung des inlédndischen Finanzsektors
wird anhand eines zusammengesetzten normier-

4 Im Jahr 2006, dem Jahr vor Beginn der Finanzkrise, diirfte die
GroBe der Finanzmirkte durch Faktoren wie die Suche nach pro-
fitablen Anlagen und die Unterbewertung von Risiken aufgebléht
worden sein. Dies wirft die Frage auf, ob bestimmte Finanzmérkte
(z. B. in den Industrieldndern) hiervon stirker betroffen waren als
andere. Diesen Aspekt gilt es gebiihrend zu beriicksichtigen.

ten Index® mit drei Dimensionen (Institutionen
usw.), acht Unterdimensionen (Qualitédt der
Institutionen usw.) und 22 Variablen (siche
Tabelle 1) berechnet. Insbesondere die drei {iber-
geordneten Dimensionen sollen verschiedene fiir
diese Entwicklung relevante Aspekte erfassen:
a) die Institutionen und Regeln, die die Entwick-
lung des Finanzsektors fordern und in der

5 Die in diesem Abschnitt erorterten zusammengesetzten Indizes
basieren auf einer urspriinglichen Methodik und Datenbank, die
beschrieben wird in: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santa-
barbara, Domestic financial development in emerging economies:
evidence and implications, Occasional Paper Nr. 102 der EZB,
2009.
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Abbildung 4 Qualitdt der Institutionen

(2006)
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1 Venezuela (VEN) 7 Agypten (EGY) 13 Tiirkei (TUR) 19 Indien (IND) 25 Chile (CHL)
2 Russland (RUS) 8 Saudi-Arabien (SAU) 14 Kuwait (KWT) 20 Korea (KOR) 26 Israel (ISR)
3 China (CHN) 9 Indonesien (IDN) 15 Mexiko (MEX) 21 Malaysia (MYS) 27 Japan (JPN)
4 Thailand (THA) 10 Oman (OMN) 16 Philippinen (PHL) 22 Taiwan (TWN) 28 Vereinigte Staaten (USA)
5 Bahrain (BHR) 11 Katar (QAT) 17 Vereinigte Arabische Emirate (VAE) 23 Hongkong (HKG) 29 Vereinigtes Konigreich
6 Brasilien (BRA) 12 Siidafrika (ZAF) 18 Argentinien (ARG) 24 G-3-Euro-Linder (EUR) (GBR)
30 Singapur (SGP)

Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O., 2009.

Abbildung 5 Regulatorischer Rahmen

(2006)
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1 VEN 7 IND 13 SAU 19 TWN 25 QAT

2 EGY 8 BRA 14 KWT 20 BHR 26 JPN

3 PHL 9 OMN 15 CHN 21 EUR 27 GBR

4 VAE 10 ARG 16 THA 22 ISR 28 SGP

5 RUS 11 MEX 17 TUR 23 KOR 29 USA

6 IDN 12 ZAF 18 CHL 24 MYS 30 HKG

Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O., 2009.
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Abbildung 6 FinanzmarktgroBe

(2006)
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Abbildung 7 Distribution des inlandischen Yermogensbestands
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»Doing Business“-Datenbank der Weltbank
sowie im International Country Risk Guide
(ICRGQG) aufgefiihrt sind, b) die relative Grofe
des Finanzmarkts einer jeden Volkswirtschaft
und die Moglichkeiten der Wirtschaftsakteure,
solche Mirkte effizient zu nutzen, c) eine Reihe
von Proxys, mit denen die ,,Leistungsfahigkeit*
der Mérkte im Hinblick auf Marktliquiditat, Effi-
zienz des Bankensektors und Ausmal} des Ver-
starkungseffekts (,,crowding in“) im privaten
Sektor im Verhéltnis zum relativen Gewicht des
Staatssektors und der Zentralbank dargestellt
wird.

In Tabelle 2 sind die wichtigsten mit dem
Index der Entwicklung des inldndischen
Finanzsektors (EIF-Index) ermittelten Rangfol-
gen und Ergebnisse zusammenfassend darge-
stellt. Aus ihnen geht hervor, dass die meisten
Schwellenlédnder 2006 noch erheblichen Hand-
lungsbedarf hatten, um den Grad der Finanz-
entwicklung in den betrachteten G-7-Staaten
anndhernd zu erreichen. Diese kamen auf einen
(ungewichteten) Durchschnitt von rund 68 (von
maximal 100) Punkten, wiahrend sich der
Durchschnitt fiir die Gruppe der Schwellenlén-
der auf weniger als 48 Punkte belief. Gleich-
zeitig variiert der Umfang des Aufholbedarfs
von Land zu Land erheblich. So erzielten drei
asiatische Finanzzentren (Hongkong, Singapur
und Taiwan) sowie Siidkorea dhnliche Ergeb-
nisse wie die G-7-Staaten. Die Lénder von
Malaysia bis Kuwait bilden mit Werten von 48
bis 58 Punkten eine Zwischengruppe. Fiir eine
grofle, aus 14 Léndern bestehende Gruppe
(54 % der Stichprobe) wurden geringfiigig oder
deutlich niedrigere Ergebnisse ermittelt, die in
einer Spanne von 29 (Venezuela) bis 46 Zih-
lern (Saudi-Arabien) lagen. Aus dem Kreis der
G-7-Staaten standen die Vereinigten Staaten
2006 bei allen Dimensionen der Finanzent-
wicklung an erster Stelle. Zu vergleichbaren
Erkenntnissen gelangten auch andere wirt-
schaftswissenschaftliche Beitrage.°

6 Siehe vor allem World Economic Forum, The Financial Develop-
ment Report, 2008. Ein Seminarbeitrag findet sich in: T. Beck,
A. Demirgiig-Kunt und R. Levine, A New Database on Financial
Development and Structure, The World Bank Economic Review
Nr. 14, 2000.
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Tabelle 2 verdeutlicht dariiber hinaus, dass es
eine gewisse Varianz bei den drei genannten
weit gefassten Dimensionen der inldndischen
Finanzentwicklung (kurz: Institutionen, Grof3e
und Leistungsféhigkeit) geben kann. Diese ldsst
sich anhand einer detaillierteren Analyse einiger
der in Tabelle 1 aufgefiihrten acht Unterdimen-
sionen veranschaulichen. Bei der Qualitét der
Institutionen, die die Entwicklung des Finanz-
sektors unterstiitzen, nehmen Singapur, Israel
und Chile unter den Schwellenléndern die Spit-
zenpositionen ein, wihrend Venezuela, Russ-
land, China und Thailand die geringste Punkt-
zahl aufweisen. In der Stichprobe verzeichnen
27 % der untersuchten Volkswirtschaften Werte
von iiber 60 Punkten, das Gros der Linder
(60 %) zwischen 40 und 60 Punkten und 13 %
unter 40 Punkten (siche Abbildung 4). Was die
Unterdimension des regulatorischen Rahmens
angeht, so liegen die meisten Staaten zwischen
50 und 70 Punkten. Hongkong, Singapur, Katar,
Malaysia und Stidkorea besitzen das beste regu-
latorische Umfeld, Venezuela, Agypten und die
Philippinen befinden sich dagegen am Ende der
Rangfolge (siche Abbildung 5).

Die Unterdimension ,,traditionelle Gré3enmal3e*
umfasst die Grofle des Aktienmarkts und des pri-
vaten Anleihemarkts’ sowie die Vermogens-
werte der Banken und der Finanzinstitute ohne
Banken, jeweils in Relation zum BIP. Die Mess-
groBen sind insoweit ,,traditionell, als sie in der
Fachliteratur zur Entwicklung des inldndischen
Finanzsektors am héufigsten zitiert werden. Die
hochsten Werte verbuchen Siidafrika, Hong-
kong, Singapur, Taiwan, Malaysia und Siid-
korea. Nach Katar, Chile und Thailand, die
Ergebnisse im Mittelfeld aufweisen, nehmen die
Werte der anderen Volkswirtschaften schritt-
weise ab, bis schlieBlich fiir Venezuela nur noch
2 Punkte zu Buche stehen (siche Abbildung 6).

Die Distribution des inldndischen Vermogensbe-
stands schlief3lich wird anhand von drei Variab-

7 Die Bedeutung staatlicher Verschuldung im Friihstadium der
Finanzsystementwicklung ist zwar unstrittig, doch wird diese
Variable hier nicht beriicksichtigt, da ein iibermdBiger Anstieg
der Verschuldung fiir eine Volkswirtschaft nicht erstrebens-
wert ist.



len abgebildet: a) der Forderungen der Zentral-
bank an den privaten Sektor in Relation zu den
gesamten Forderungen an diesen Sektor, b) der
Hohe der Ausleihungen an den Staat im Verhélt-
nis zu den gesamten Bankforderungen und ¢) der
inlédndischen privaten Verschuldung in Relation
zur inlandischen Staatsverschuldung. Diese
Unterdimension ist besonders wichtig, da sie
etwaige Verdringungseffekte durch den 6ffent-
lichen Sektor darstellt. Abbildung 7 zeigt, dass
Hongkong (86) in dieser Hinsicht fithrend ist,
gefolgt von Siidkorea (79), wiahrend Indonesien
(28) und die Tiirkei (55) das Schlussfeld bilden.

Mit den Abbildungen 8 und 9, die den Fokus von
der Landerebene auf eine geografische Verteilung
des zusammengesetzten EIF-Index nach Lander-
gruppen und Regionen verlagern, ldsst sich das
Bild weiter vervollstindigen. Untersucht man bei-
spielsweise die sogenannten BRIC-Staaten (Bra-
silien, Russland, Indien und China), so spiegelt
sich deren weltwirtschaftliche Bedeutung hin-
sichtlich ihres Anteils am Welthandel und am
BIP-Wachstum unter dem Strich noch nicht in
einem angemessenen Niveau der Entwicklung des
Finanzsystems wider® (siche Abbildung 8). Ent-
sprechend wiirden weitere Fortschritte bei der
Finanzentwicklung in den Léndern des Golf-
kooperationsrats zu einer inldndischen Absorp-
tion der Nettoersparnis in dieser Region beitragen
und damit der Notwendigkeit entgegenwirken,
die zusitzlichen Einnahmen aus dem Olexport in
Vermogenswerte der Industrielénder zu reinves-
tieren; dies wiederum wére einem Abbau der

8 Ein unerwartetes Ergebnis, dem weiter nachgegangen werden
sollte, bezieht sich auf China, das in Bezug auf die institutionelle
Dimension nur den 21. und hinsichtlich der GréBe und des
Zugangs den 16. Rang einnimmt, beim Teilindex ,,Leistungs-
féhigkeit* — der freilich umstrittensten Komponente des hier dar-
gestellten Index — aber an dritter Position liegt. Hinter diesem
Befund verbirgt sich eine sehr niedrige Aufwand-Ertrags-Quote
im Bankensystem, die nicht allein auf niedrige Arbeitskosten,
sondern auch — und vor allen Dingen — auf die Festlegung von
Referenzzinssitzen fiir Kredite und Einlagen durch die Zentral-
bank zuriickzufiihren ist, wodurch fiir den Bankensektor kiinst-
lich breite Zinsspannen entstehen. Zudem unterzeichnen die Sta-
tistiken tiber die Verteilung des Vermdgensbestands zwischen
dem privaten und dem 6ffentlichen Sektor tendenziell den Anteil
der staatlich gefiihrten Banken im Land. Dementsprechend sind
die Ergebnisse in der Kategorie ,,Leistungsfahigkeit* mit Vor-
sicht zu interpretieren. Bereinigt man némlich die Definition von
,.Leistungsfahigkeit“ um die genannten Faktoren, fallen die Werte
niedriger aus.

(BIP-gewichtete Daten)
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Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O.,
2009.

Anmerkung: Haupt-Rohstoffexporteure sind: Chile, Venezuela,
Bahrain, Kuwait, Oman, Katar, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabi-
sche Emirate und Russland. Die BRIC-Staaten umfassen Brasi-
lien, Russland, Indien und China, die asiatischen Finanzzentren
Hongkong, Singapur und Taiwan.

weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte zutrdglich
(siehe Abbildung 9). Ahnliche Uberlegungen las-
sen sich fiir die gesamte Gruppe der Rohstoffex-
porteure anstellen (siche Abbildung 8).

(BIP-gewichtete Daten)
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Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O.,
2009.

Anmerkung: Die lateinamerikanischen Volkswirtschaften sind
Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko und Venezuela. Der Golf-
kooperationsrat besteht aus Bahrain, Kuwait, Oman, Katar,
Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten. Zu den
Schwellenldndern Asiens zdhlen China, Hongkong, Indien, Indo-
nesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Stidkorea, Taiwan und
Thailand. Die ,,5 sonstigen Staaten* sind Agypten, Israel, Russ-
land, Tirkei und Siidafrika. Die Industrielander umfassen alle
G-7-Staaten aufler Kanada.
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(2006)

x-Achse: Teilindex Institutionen und Regeln zur Férderung der EIF
y-Achse: Teilindex FinanzmarktgroBe und Zugang zu Finanzmitteln
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Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, a. a. O.,
2009.

Abbildung 10 schlieflich veranschaulicht den posi-
tiven Zusammenhang zwischen den Indexdimensi-
onen , Institutionen/Regeln* und ,,GréBe/Zugang™.
Die Abbildung impliziert interessanterweise auch,
dass der Finanzmarkt der Vereinigten Staaten 2006
gemessen am institutionellen Index eher zu grof3
war. Umgekehrt sind die Finanzsysteme in Chile,
Israel und Singapur mit relativ starken Institutio-
nen ausgestattet, was sich nicht vollstdndig in den
Ergebnissen fiir ihre Grofie und Leistungsfahigkeit
niederschlédgt. Die Frage, warum sich das positive
institutionelle und regulatorische Umfeld bestimm-
ter Schwellenlédnder noch nicht in angemessen
dimensionierten und leistungsstarken Finanzinter-
medidren und -méarkten manifestiert, verdient ganz
sicher weitere Beachtung.

3 UNTERENTWICKLUNG DES FINANZSEKTORS IN
DEN SCHWELLENLANDERN, INTERNATIONALE
KAPITALSTROME UND GLOBALE
UNGLEICHGEWICHTE

3.1 UBERBLICK UBER DIE FACHLITERATUR

Die Gruppe der Lander mit Leistungsbilanziiber-
schiissen, d. h. mit Nettokapitalabfliissen, hat in
den letzten Jahren insgesamt immer geringere Pro-
Kopf-Einkommen erwirtschaftet, obwohl einige
reiche Staaten wie Japan oder Deutschland darin
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vertreten sind (siche Abbildung 11). In diesem
Abschnitt wird der Frage nachgegangen, ob eine
unzureichende Entwicklung des Finanzsektors
einer der Griinde fiir dieses nach konventionellen
Wirtschaftsmodellen rétselhafte Phanomen sein
konnte. So sollte die finanzielle Integration zweier
Gruppen von Volkswirtschaften mit unterschied-
lich weit fortgeschrittener Wirtschaftsentwicklung
— hier als Staaten mit hohem bzw. niedrigem Pro-
Kopf-Einkommen (HE- bzw. NE-Léander) bezeich-
net — zu Nettokapitalstromen von den HE- in die
NE-Lénder fiihren, da dort die Kapitalrenditen und
das Potenzialwachstum hoher sind. Dieses erwar-
tete Ergebnis konnte man einen ,,Effekt erster Ord-
nung“ nennen. Die jlingste Erfahrung hat diese
Erwartung jedoch widerlegt, da das gesamte
Nettokapital aus den Schwellenldndern (aufgrund
mehrerer Ausnahmen in Mittel- und Osteuropa
natiirlich in der Gesamtbetrachtung) in die Indus-
triestaaten geflossen ist. Eine entscheidende Ein-
schrankung ist allerdings darin zu sehen, dass pri-
vates Kapital per saldo weiterhin in NE-Lénder
geflossen ist, wie dies konventionelle Modelle
vorhersagen; jedoch wurden diese Strome durch
staatliche Kapitalfliisse aus den Schwellenldndern
in die Industrieldnder mehr als kompensiert.’

In einigen neueren Wissenschaftsbeitrigen'® wurde
argumentiert, dass ein in finanziell unterentwickel-
ten NE-Landern ausgeloster Effekt zweiter Ord-
nung sogar eine wichtigere Rolle gespielt haben
konnte als der erwdhnte Effekt erster Ordnung. Die
Existenz unterentwickelter Finanzmérkte scheint
tatsdchlich zu héheren privaten Ersparnissen und
einer geringeren Binnennachfrage zu fiihren, da
Verbraucher und Unternehmen Kreditbeschran-

9 Diese Einschrinkung wird im weiteren Verlauf néher ausgefiihrt.
Die Bezeichnung ,,privates Kapital“ bezieht sich hier auf die
Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz ohne ,,staatliches Kapital®, das
wiederum definiert ist als Verdnderung der Wiahrungsreserven
zuziiglich weiterer durch den staatlichen Sektor (z. B. Staats-
fonds) veranlasster Kapitalfliisse.

10 Ein Uberblick iiber die Argumente findet sich in: L. Bini Smaghi,
Global capital and national monetary policies, Redebeitrag beim
European and Economic Financial Centre, London, Januar 2007.
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Anmerkung: Die Stichprobe umfasst 83 Staaten. Die vertikale Achse
zeigt den gewichteten Durchschnitt des Pro-Kopf-Einkommens in
den beiden Leistungsbilanziiberschiisse bzw. —defizite aufweisenden
Landergruppen an. Zu diesem Zweck wurde die Stichprobe fiir jedes
Jahr im Zeitraum von 1981 bis 2008 in diese beiden Gruppen unter-
teilt. In beiden Gruppen wurde der Anteil jedes Landes am Leis-
tungsbilanzsaldo der gesamten Gruppe errechnet und dann mit dem
relativen Pro-Kopf-Einkommen des betreffenden Landes multipli-
ziert. Dieses wiederum wurde fiir jedes Jahr als Anteil (von null bis
eins) am Pro-Kopf-Einkommen des reichsten Landes in der Stich-
probe ermittelt. Die Daten sind kaufkraftbereinigt.

kungen'! unterliegen, die sowohl eine Konsumglat-
tung im Zeitverlauf als auch die Finanzierung pro-
fitabler Investitionsmoglichkeiten behindern.
Infolgedessen neigen Volkswirtschaften mit unter-
entwickelten Finanzmérkten bei ansonsten glei-
chen Bedingungen dazu, iiberschiissige Erspar-
nisse ins Ausland zu lenken.

Es ist hinreichend bekannt, dass die Schwellenlén-
der zunéchst ihren Handel ausgebaut haben, bevor

11 Die Bezeichung , Kreditbeschrankungen® ist hier als Sammelbe-
griff fiir ein breites und komplexes Spektrum von Finanzmarkt-
merkmalen zu verstehen, die der in Abschnitt 2 dieses Aufsatzes
erlauterte ETF-Index erfasst. So resultiert etwa eine geringe Liqui-
ditéit des inldndischen Finanzmarkts tendenziell in einer héheren
Volatilitdt der heimischen Vermdgenspreise und schafft somit
Anreize fiir Investitionen im Ausland statt im Inland. Auerdem
verringern Informationsasymmetrien (z. B. aufgrund unzurei-
chender Kenntnisse der Kreditgeber iiber die Kreditnehmer) die
rentabel finanzierbaren Investitionsmoglichkeiten und verdriangen
so zusitzliche Ersparnisse ins Ausland. SchlieBlich tragen auch
Obergrenzen fiir Konsumentenkredite iiber eine Drosselung der
Konsumausgaben dazu bei, die Binnennachfrage zu bremsen.

es zur Entwicklung ihres Finanzsektors kam. Da
Letzteres eine gewisse Zeit in Anspruch nimmt,
iiberrascht es nicht, dass sich mehrere Schwellen-
lander ihre niedrigeren Arbeitskosten und andere
komparative Vorteile zunutze machten, um sich
zunéchst in die Weltwirtschaft zu integrieren, wéh-
rend ihre Fahigkeiten und relativen Vorteile bei der
Bereitstellung von Finanzdienstleistungen und
-instrumenten weiter recht begrenzt sind. Aufler-
dem bekommen Nettokreditgeber in NE-Lindern
angesichts der Globalisierung leicht Zugang zu den
internationalen Finanzwerten von HE-Léndern,
doch ist nur spezialisierten Anlegern und Kredit-
gebern in HE-Léndern ein ebensolcher Zugang zu
privaten Nettokreditnehmern in NE-Léndern mog-
lich, da deren Verbindlichkeiten stiarker lokal
geprégt sind und daher die Gefahr von Informa-
tionsasymmetrien in sich bergen. Folglich ist unge-
achtet der aktuellen Finanzkrise davon auszuge-
hen, dass die HE-Lander bei der Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen noch eine ganze Zeit lang
einen komparativen Vorteil besitzen werden. Die-
ses Resultat hilft bei der Erklirung einer Leistungs-
bilanzkonstellation, bei der Staaten mit einem nied-
rigen Pro-Kopf-Einkommen tendenziell einen
Uberschuss aufweisen und solche mit einem hohen
Pro-Kopf-Einkommen ein Defizit.

Mehrere Autoren'? teilen diese Sichtweise und
postulieren, dass in der Welt ein Mangel an
Finanzanlagen herrscht, zu dem die rasch wach-
senden Schwellenldnder beigetragen haben,
indem sie Anlagen in nicht von ihnen selbst
erzeugten Finanzwerten titigen. Diese Volks-
wirtschaften weisen zwar einen kriftigen Anstieg
ihres verfiigbaren Einkommens auf, waren aber
wegen ihres schwach entwickelten Finanzsek-
tors nicht in der Lage, die Rechte an ihrer Pro-
duktion vorab zu verduBern (d. h. Finanzanlagen
zu schaffen). Dass Industriestaaten wie die
angelsédchsischen Lander den Schwellenldandern

12 Siehe beispielsweise R. J. Caballero, On the macroeconomics of
asset shortages, NBER Working Paper Nr. 12753, 2006, R. J.
Caballero, E. Farhi und P.-O. Gourinchas, An equilibrium model
of ‘global imbalances’ and low interest rates, in: American Econo-
mic Review, 2007, sowie R. J. Caballero, E. Farhi und P.-O. Gou-
rinchas, Financial crash, commodity prices and global imbalances,
Redebeitrag anlésslich der von der EZB veranstalteten Conference
on Global Financial Linkages, Transmission of Shocks and Asset
Prices, Frankfurt am Main, 2. Dezember 2008.
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Finanzwerte zur Verfiigung gestellt haben, die
diese selbst nicht generieren konnen, erklért
deren aullenwirtschaftliche Ungleichgewichte in
Form von Leistungsbilanzdefiziten zumindest
teilweise.!?

Andere Autoren' sind der Frage nachgegangen,
warum die meisten Schwellenldnder in der Ver-
gangenheit Leistungsbilanzdefizite aufwiesen,
obwohl ihre Finanzsysteme sogar noch schwi-
cher entwickelt waren. Der Umschwung von
einem Defizit zu einem Uberschuss lésst sich nur
in Verbindung mit verschiedenen Schocks erliu-
tern, die in den letzten zwolf Jahren auf das Pro-
duktionswachstum und die Gesamtersparnis der
Schwellenlédnder gewirkt haben. Dies sind a) die
Asienkrise Ende der Neunzigerjahre, die einen
negativen Nachfrageschock ausldste und ein
exportorientiertes Wachstum forderte, womit
zuweilen ein massiver Aufbau von Wahrungsre-
serven und stark kontrollierte Wechselkurse ein-
hergingen, und b) zwei positive Angebotsschocks
seit dem Jahr 2000 (ein Produktivitdtsschock und
steigende Rohstoffpreise), auf welche die Bin-
nennachfrage in mehreren Schwellenlindern
nicht angemessen reagierte, was auf strukturelle
Faktoren wie die demografische Entwicklung
und das Fehlen geeigneter sozialer Sicherungs-
systeme zuriickzufithren war.' Die aufgrund der-
artiger Einkommensschocks gebildete zusitzliche
Vorsichtsersparnis floss wegen der schwicher
entwickelten Finanzmairkte der Schwellenlédnder
zumeist dem Ausland zu, was sich in Leistungs-
bilanziiberschiissen manifestierte.

Ein unterschiedlicher Grad der Finanzmarktent-
wicklung kann auch helfen, Portfoliostrukturen

13 Im Unterschied zu den vorgenannten Autoren, die sich auf die
Féhigkeit eines Landes zur Bereitstellung von Finanzanlagen
konzentrieren, wurde in anderen Studien der Zusammenhang zwi-
schen unterentwickelten Finanzmérkten und der Ersparnis und
somit die Nachfrage nach solchen Finanzwerten hervorgehoben.
Siehe E. G. Mendoza, V. Quadrini und J.-V. Rios-Rull, Financial
integration, financial deepness and global imbalances, NBER
Working Paper Nr. 12909, 2007.

14 Siehe zum Beispiel R. S. Kroszner, International capital flows
and emerging market economies, Redebeitrag in Buenos Aires,
15. Mai 2007.

15 Weitere Einzelheiten finden sich in: T. Bracke, M. Bussiére,
M. Fidora und R. Straub, A framework for assessing global imba-
lances, Occasional Paper N. 78 der EZB, 2008.
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zu erkléren, d. h. herauszufinden, warum priva-
tes Kapital — wie bereits erwdhnt — tendenziell in
NE-Linder flieBt (was im Ubrigen zu erwarten
ist), wihrend es im Wesentlichen staatliches
Kapital ist, das iiber den Aufbau von auslandi-
schen Vermdgenswerten durch die Zentralban-
ken und Staatsfonds in HE-Lander gelenkt wird.
Uberschiissige Ersparnisse in den Schwellenlén-
dern gelangen unabhingig von ihrer Ursache der
Tendenz nach iiber den staatlichen Sektor ins
Ausland, wofiir vor allem drei Griinde aus-
schlaggebend sind, die sich teilweise aus der
Unterentwicklung der Finanzmirkte ergeben: a)
die Ineffizienz des privaten Sektors der meisten
Lander, wenn es darum geht, Ersparnisse ins
Ausland zu lenken, b) die in einigen Léndern
bestehenden asymmetrischen Kapitalverkehrs-
kontrollen, die den Abfluss von Portfoliokapital
hemmen, und c) der Versuch, ,,nationale Puffer
gegen kiinftige Finanzkrisen zu bilden, indem im
Kontext fester oder stark kontrollierter Wechsel-
kurssysteme zusdtzliche Wiahrungsreserven
akkumuliert werden.'®

Was schlieBlich die regionalen Besonderheiten
betrifft, so haben sich einige Autoren'” ndher mit
den mittel- und osteuropéischen Schwellenlén-
dern befasst, die ein Gegenbeispiel darstellen
und eine eher konventionelle Lehre stiitzen. Die
Verfasser anderer Studien'® haben festgestellt,
dass Schwellenldnder mit geringen Ertragsaus-
sichten (etwa Lateinamerika) im Laufe der Zeit
mehr Kapital erhalten haben als Regionen, in
denen sich hohe Renditen erwirtschaften lassen

16 Siche beispielsweise EZB, Task Force of the International Rela-
tions Committee (Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir internatio-
nale Beziehungen), The accumulation of foreign reserves, Occa-
sional Paper Nr. 43, 2006.

17 Siche hierzu auch P. R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti, Capital
flows to central and emerging Europe, Discussion Paper Nr. 161
des Institute for International Integration Studies (IIIS), 2006,
A. Abiad, D. Leigh und A. Mody, International finance, capital
mobility and income convergence: Is Europe different?, 2008.
Dieses Papier wurde im Rahmen des von der Banque de France
veranstalteten 48. Economic Policy Panel Meeting am 24./25.
Oktober 2008 in Paris prasentiert.

18 L. E. Ohanian und M. L. J. Wright, Where did capital flow? Fifty
years of international rate of return differentials and capital flows,
2007. Die Studie wurde im Rahmen der von der EZB veranstalte-
ten Conference on Global Financial Linkages, Transmission of
Shocks and Asset Prices am 2. Dezember 2008 in Frankfurt am
Main vorgestellt.
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Quelle: E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara,
a.a. 0., 2009.

Anmerkung: Der in Abbildung 12 und 13 dargestellte Index der
FinanzmarktgroBe ist enger gefasst als in Tabelle 1 (siehe hierzu
FuBnote 20). In Abbildung 12 werden die folgenden Schwellen-
lander betrachtet: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hong-
kong, Indien, Indonesien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Singa-
pur, Stdafrika, Siidkorea, Taiwan, Thailand, Tirkei und
Venezuela. Zur Gruppe der Industrieldnder zéhlen hier die G-7-
Staaten ohne Kanada.

(z. B. die ,,asiatischen Tigerstaaten®). Vor die-
sem Hintergrund ist die Frage, warum Kapital
nicht in arme Lénder flie3t, durch die Frage zu
prézisieren, warum Kapital nicht in arme Lander
mit hohen Ertragschancen gelangt.

Im Einklang mit der oben zusammenfassend dar-
gestellten Literatur stiitzt auch die konometri-
sche Analyse'® die These, dass die Unterentwick-
lung des Finanzsektors in den Schwellenldndern
einer der strukturellen Faktoren war, die zum
Aufbau globaler Ungleichgewichte und insbe-
sondere zu dem Phénomen beigetragen hat, dass
Nettokapital ,,bergauf von NE-Landern in HE-
Lander flieBt.

19 Siehe M. D. Chinn und H. Ito, What matters for financial deve-
lopment? Capital controls, institutions, and interactions, NBER
Working Paper Nr. 11370, 2005, M. D. Chinn und H. Ito, East
Asia and global imbalances: Saving, investment and financial
development, 2007, NBER Working Paper Nr. 13364, sowie Dor-
rucci et al., a. a. O., 2009.

Anmerkung: Der in Abbildung 12 und 13 dargestellte Index der
Finanzmarktgrofe ist enger gefasst als in Tabelle 1 (siche hierzu
FufBnote 20). Zur Gruppe der Industrielédnder zéhlen hier die G-7-
Staaten ohne Kanada.

3.2 DER BLICK VORAUS - MOGLICHE GLOBALE
AUSWIRKUNGEN DES FINANZIELLEN
AUFHOLPROZESSES DER SCHWELLENLANDER

Zwar besteht — wie in Abschnitt 2 dargelegt —
noch ein erheblicher Nachholbedarf der Schwel-
lenldnder in Bezug auf die Entwicklung ihres
Finanzsektors, aber in einzelnen Landern zeich-
net sich bereits ab, dass dieser Prozess mittler-
weile eingesetzt hat. Diesbeziiglich enthalten die
Abbildungen 12 und 13 aufschlussreiche Ergeb-
nisse, die wegen der beschriankten Verfiigbarkeit
von Zeitreihendaten allerdings auf einem kleine-
ren als dem in Tabelle 1 dargestellten Index der
FinanzmarktgrofBe® basieren:

* Abbildung 12 zeigt, dass die Schwellenlén-
der insgesamt hinsichtlich der Gréfe ihres
Finanzmarkts in der Zeit von 2002, d. h. nach
dem Platzen der IT-Blase, bis 2006 gegen-
tiber den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
etwas aufholen konnten.

20 Aufgrund der begrenzten Verfiigbarkeit von Daten beinhaltet die-
ser enger gefasste Index lediglich a) die Marktkapitalisierung in
Relation zum BIP, zur Gléttung von Ausreiern als gleitender
Dreijahresdurchschnitt berechnet, und b) die Marktdurchdringung
des Versicherungsgewerbes (ohne Lebensversicherungen).
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* Aus Abbildung 13, in der die Finanzmérkte
ausgewdhlter Schwellenldnder im Blickpunkt
stehen, geht hervor, dass a) die meisten in
Bezug auf ihre relative Grofle von 1992 bis
2006 zulegen konnten und b) Korea, Saudi-
Arabien und Indien sich in den letzten Jahren
deutlich den Industrieldindern angenéhert
haben (siehe Abschnitt 2).

Die beiden Abbildungen bestétigen, dass dieser
Annéherungsprozess mit Blick auf die Finanz-
mérkte zumindest in bestimmten Schwellenlén-
dern offenbar signifikant von verschiedenen
Finanzkrisen beeinflusst wurde, die entweder die
Industrie- oder die Schwellenlédnder betrafen.

Was die weitere Entwicklung angeht, so hat die
andauernde Krise gezeigt, dass der Finanzsektor
verschiedener Volkswirtschaften, insbesondere
der Industrienationen und hier vor allem der USA,
seinen Fremdkapitalanteil zunehmend abbaut und
letztendlich schrumpfen muss — ein Prozess, der
tatséchlich bereits im Gange ist. Gleichzeitig ist es
durchaus mdoglich, dass nach einem Abebben der
negativen Ansteckungseffekte der Finanzkrise auf
die Schwellenlénder das Interesse der Anleger an
deren Finanzmérkten wieder erwacht. Auch dies
war in den letzten Monaten bereits zu beobachten.
Infolgedessen konnte sich die hinsichtlich der Ent-
wicklung des inldndischen Finanzsektors zwi-
schen Industrie- und Schwellenldndern bestehende
Liicke in den néchsten Jahren weiter schlieen.

Allgemeiner ausdriickt: Sollte die finanzielle
Globalisierung symmetrischer als bisher verlau-
fen, konnte es sich als nicht mehr zutreffend
erweisen, dass es den finanziell fortgeschrittenen
Volkswirtschaften dank der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und der Existenz entwickelter
Finanzmaérkte und ungeachtet der jeweiligen
Rahmenbedingungen und Zeitdauer jederzeit
moglich sei, ihren Konsum zu glitten, Risiken
mit dem Ausland zu teilen und hohe Leistungs-
bilanzdefizite zu finanzieren.
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4  ENTWICKLUNG DES INLANDISCHEN
FINANZSEKTORS UND FINANZSTABILITAT

4.1 ALLGEMEINE LEHREN DER FINANZKRISE

Aktuelle Berichte des Ausschusses fiir das welt-
weite Finanzsystem und der G 20?! haben sich
vor dem Hintergrund der derzeitigen Finanz-
krise unter anderem mit dem Zusammenhang
zwischen der Entwicklung des Finanzsektors in
den Schwellenldndern und der Finanzstabilitét
befasst. In beiden Studien wurde festgestellt,
dass sich der verhaltene Fortschritt in Bezug auf
Finanzinnovationen indirekt insofern giinstig
auswirkte, als die Lander nur in sehr begrenz-
tem Umfang den aus dem Subprime-Hypothe-
kengeschift erwachsenden Risiken ausgesetzt
waren. Infolgedessen konnten ihre Finanzmaérkte
das Vertrauen der internationalen Anleger
zundchst aufrechterhalten und hatten bis zum
Sommer 2008 nur wenige Ansteckungseffekte
der in den Industrienationen auftretenden
Finanzmarktturbulenzen hinzunehmen. Als sich
die Krise Mitte September 2008 jedoch
zuspitzte, hatten Faktoren wie der weltweite
Verschuldungsabbau, das plotzliche Versiegen
der Liquiditdt am Markt und die Flucht in
sichere Anlagen erhebliche Auswirkungen auf
die Finanzmairkte der Schwellenlédnder. Gleich-
wohl erwiesen sich diese insgesamt als resisten-
ter als bei fritheren Krisen, auch wenn die finan-
ziell am weitesten entwickelten Markte nicht
unbedingt die robustesten waren.

Obschon die bessere Liquiditédtsausstattung der
Finanzmairkte in den Schwellenlédndern deren
Widerstandskraft etwas erhoht hat, zeigen die
aus der Krise gewonnenen Erfahrungen, dass
noch erheblicher Bedarf an weiteren Fortschrit-
ten besteht. So befinden sich in vielen Staaten
die Mirkte fiir Anleihen in Landeswéhrung und
Zinsderivate noch im Frithstadium der Entwick-
lung, sodass Schocks, die sich auf die Kapitalzu-
fliisse auswirken, zu stdrkeren Preisdnderungen

21 Siehe Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS), Capi-
tal flows and emerging market economies, Bericht einer vom
CGFS eingerichteten Arbeitsgruppe, CGFS Papers Nr. 33, Januar
2009, sowie G 20, Study Group on Global Credit Market Disrup-
tions, von Australien verfasste Studie, 2008.



bei den Finanzaktiva fiihren k6nnen, als dies an
tieferen Mirkten der Fall ist. Dariiber hinaus
weisen mehrere Mérkte Schwachstellen auf, die
von einer engen Investorenbasis herrithren. Will
man diese verbreitern, bedarf es weiterer Refor-
men beispielsweise hinsichtlich der Regulierung,
Pensionsfonds und sonstigen institutionellen
Investoren sowie der Kapitalmarktinfrastruktur
und der Ausgestaltung von Anleihebegebung
und -handel durch die Zentralbanken in ihrer
Funktion als Fiskalagenten. SchlieBlich lasst sich
die Resistenz der Mirkte auch durch gut entwi-
ckelte Hedging-Markte verstirken.?

Ein weiterer wichtiger Aspekt besteht darin, dass
die Entwicklung des Finanzsektors der Schwel-
lenldnder in vielen Fallen mit einer starken Pra-
senz ausldndischer Banken einherging. Hieraus
ergeben sich im Zusammenhang mit der derzei-
tigen Krise viele potenziell relevante Aspekte.
Diese Thematik wird im Folgenden dargelegt,
wobei das Hauptaugenmerk auf den wéhrend der
Finanzkrise beobachteten Entwicklungen in Ost-
und Siidosteuropa liegt.

4.2 RASCHE BANKBASIERTE ENTWICKLUNG DES
FINANZSYSTEMS: EINE FALLSTUDIE

In mehreren Volkswirtschaften Ost- und Stidost-
europas kam es in den letzten Jahren zu einer
dullerst raschen bankbasierten Entwicklung des
Finanzsystems. Wenngleich die Finanzintermedi-
ation, gemessen als Anteil der gesamten Aktiva
des Bankensystems am BIP, noch immer weit
hinter dem Durchschnitt des Euroraums von tiber
300 % zuriickbleibt, hat sie in den vergangenen
zehn Jahren doch stark zugenommen (siche
Abbildung 14). Trotz dieses allgemeinen Trends
bestehen zwischen den einzelnen Landern deutli-
che Unterschiede sowohl hinsichtlich des erreich-
ten Niveaus als auch in Bezug auf die Geschwin-
digkeit, mit der sich die Entwicklung vollzog.
Die Tiirkei beispielsweise wies in der betrachte-

22 Eine umfassendere Erdrterung des Zusammenhangs zwischen
Finanzmarktentwicklung und Finanzstabilitét in Schwellenlandern
findet sich in: A. de la Torre, J. C. Gozzi und S. L. Schmukler,
Financial Development: Maturing and Emerging Policy Issues, in:
The World Bank Research Observer, Bd. 22, Nr. 1, 2007.
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ten Region mit die geringste Ausweitung des
Bankensektors in Relation zum BIP auf.

Die rasche von den Banken ausgehende Ent-
wicklung des Finanzsektors in diesen Landern
wurde durch den Markteintritt ausldndischer Ins-
titute erleichtert. Die Privatisierung staatlicher
Banken zog hdufig auslédndische Kaufer an, die
angesichts des in solchen Volkswirtschaften vor-
handenen Wachstumspotenzials dieses Markt-
segments als strategische Investoren in den
Markt eintraten und ihre Aktivititen danach sehr
rasch ausweiteten. Daher hat sich der Anteil aus-
lindischer Banken in den meisten Staaten
betriachtlich erh6ht, wobei auch hier erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern
bestehen.”® In den westlichen Balkanstaaten wird
der Bankensektor von Auslandsbanken domi-
niert. [hr Anteil an den gesamten Bankaktiva
betrdgt knapp bzw. mehr als 80 % (siche Abbil-
dung 15). In anderen Volkswirtschaften der
Region, insbesondere in Russland und der Tiir-
kei, ist der Auslandsanteil an den gesamten

23 Siehe Weltbank, Global Development Finance 2009: Charting a
Global Recovery, 2009.
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Anmerkung: Zu den Schwellenlédndern Europas zdhlen nach der
statistischen Abgrenzung der BIZ Albanien, Weifirussland,
Bosnien und Herzegowina, Bulgarien, Kroatien, die Tschechi-
sche Republik, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, die ehema-
lige jugoslawische Republik Mazedonien, Moldawien, Monte-
negro, Polen, Ruménien, Russland, Serbien, die Tiirkei und die
Ukraine.
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Bankaktiva mit weniger als 20 % dagegen
wesentlich geringer. Die Mutterinstitute der Aus-
landsbanken haben ihren Hauptsitz in der Regel
im Euro-Wihrungsgebiet. Thre strategische Aus-
richtung auf die européischen Schwellenlédnder
ist auch an der in den letzten zehn Jahren ver-
zeichneten starken Zunahme der Bankforderun-
gen des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber dieser
Region erkennbar, die das Engagement in ande-
ren aufstrebenden Volkswirtschaften deutlich
iibersteigen (siehe Abbildung 16).

Die von der Prisenz auslédndischer Banken ange-
triebene Finanzentwicklung hat die wirtschaft-
liche Dynamik und die reale Konvergenz in der
Region unterstiitzt. Da die Finanzierung durch
Mutterinstitute in der Regel von grofBerer Stabili-
tit gepragt ist als viele andere Formen von Kapi-
talzufliissen (insbesondere Wertpapieranlagen),
weist dieses bankbasierte Entwicklungsmodell
etliche Vorziige auf. Dariiber hinaus trugen die
Auslandsbanken in diesen Lidndern zur wirt-
schaftlichen Transformation bei, indem sie nicht
nur dem Finanzsystem Kapital zufiihrten, son-
dern auch Reputation, Know-how, Management-
kompetenz und Informationstechnologie weiter-
gaben. Zudem konnen sich die Auslandsbanken
stabilisierend auswirken, wenn es zu binnenwirt-
schaftlichen Schocks kommt. Im Allgemeinen
ermdglichen weiter entwickelte und stérker inte-
grierte Finanzmaérkte einen giinstigeren Zugang
zu internationalen Kreditmitteln, sodass sich tiber
den Bankenkanal die inldndischen Investitionen
im Verhéltnis zu den inldndischen Ersparnissen
erhohen. Der in Abschnitt 3.1 betrachteten Fach-
literatur zufolge war es in der Tat hauptsédchlich
dieser Faktor, der — anders als in anderen Schwel-
lenldndern — dazu fiihrte, dass das Kapital
»bergab®“ von den stirker kapitalisierten Indus-
trienationen zu den européischen Schwellenlan-
dern floss.*

Allerdings brachte die stark ausgepriagte bank-
basierte Finanzsektorentwicklung auch einige
finanzielle und makro6konomische Verwundbar-

24 Siehe S. Herrmann und A. Winkler, Real convergence, financial
markets, and the current account — Emerging Europe versus emer-
ging Asia, Occasional Paper Nr. 88 der EZB, 2008.
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keiten mit sich. Auf der finanziellen Seite mani-
festierten sich diese in Gestalt einer raschen Kre-
ditausweitung® (siehe Abbildung 17), die durch
einen intensiven Wettbewerb der Banken um
Marktanteile noch verstarkt wurde.?® Dies fiihrte
zu einem Anstieg der Kreditrisiken und in
hohem Maf3e auch zur Verschuldung des priva-
ten Sektors. Die rasche Kreditausweitung steht
im Einklang mit dem Aufholprozess, und es
besteht durchaus erheblicher Konvergenzbedarf
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet, wo die
am BIP gemessene Kreditquote weitaus hoher
ist. Dennoch bereiteten die kréaftige Zuwachsrate
und die Erweiterung des Kundenkreises um Dar-
lehensnehmer ohne Kredithistorie bei der Boni-
tatspriifung besondere Schwierigkeiten. Die hier-

25 Das Kreditwachstum in der Region war hoher als in anderen
Schwellenlandern. Im Zeitraum 2004-2008 weitete sich die Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor in den hier betrachteten Lan-
dern um durchschnittlich 44 % pro Jahr aus (gemessen anhand
eines einfachen Durchschnitts der Wachstumsraten aller Lénder),
verglichen mit 31 % in Lateinamerika und nur 12 % in den asia-
tischen Schwellenldndern.

26 Siehe EZB, Ausschuss fiir Internationale Bezichungen (Experten-
gruppe fiir Herausforderungen im Hinblick auf die Finanzstabili-
tat der Beitrittskandidaten), Financial stability challenges in can-
didate countries: Managing the transition to deeper and more
market-oriented financial systems, Occasional Paper Nr. 95 der
EZB, 2008.
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aus resultierenden Verwundbarkeiten werden in
einigen Volkswirtschaften dadurch verstirkt,
dass Fremdwihrungsdarlehen an Kreditnehmer
vergeben werden, die sich nicht gegen das damit
einhergehende Wechselkursrisiko absichern.””

Was die makrodkonomischen Auswirkungen
angeht, so haben die leichtere Kreditverfiigbar-
keit und der Nachfragestau zu einer Konsum-
steigerung und einer schnellen Zunahme der
Bruttoanlageinvestitionen gefiihrt. Auf diese
Weise wurde die Binnennachfrage zur Haupt-
triebfeder des Wirtschaftswachstums. Das
Gegenstiick zu der durch das starke Kredit-
wachstum finanzierten Binnennachfrage bildete
das sich ausweitende Leistungsbilanzdefizit
(siche Abbildung 18). Die den Léndern hier-
durch entstehenden externen Verwundbarkeiten
ihrer Finanzmérkte unterstreichen, von welcher
Bedeutung der Zusammenhang zwischen

27 Fiir private Haushalte und Unternehmen war die Aufnahme von
Fremdwihrungskrediten aufgrund des grofien Zinsgefilles attrak-
tiv, wihrend die Wéhrungen wegen der realen Konvergenz eher
einem Aufwertungsdruck zu unterliegen schienen. Aber auch fiir
die Banken gab es Anreize zur Vergabe von Auslandswihrungs-
krediten, da ihre Hauptfinanzierungsquelle oftmals das Kapital
ihrer auslidndischen Mutterinstitute war.
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makrodkonomischen Ungleichgewichten und
der Finanzstabilitdt ist. In Landern mit einem
groBen natiirlichen Ressourcenvorkommen, so
wie Russland, ergaben sich die externen Ver-
wundbarkeiten aus anderen Faktoren, die mit
der starken Abhéngigkeit dieser Lander von den
Rohstoffpreisen zusammenhingen. Doch infolge
des starken Wachstums und des inlédndischen
Nachfragebooms begann sich in mehreren ost-
und slidosteuropéischen Volkswirtschaften eine
Uberhitzung abzuzeichnen, die sich in hohen
Inflationsraten bzw. hohen Leistungsbilanzdefi-
ziten niederschlug.?®

Durch die derzeitige globale Finanzkrise wurden
einige dieser Schwachstellen plotzlich aufge-
deckt.?? Auch wenn die unmittelbaren Auswir-
kungen auf die Finanzmérkte der Region wegen
des sehr geringen Engagements der dortigen
Banken in strukturierten Produkten begrenzt
blieben, wurden diese Volkswirtschaften von der
zweiten Welle der Krise, die vor allem einen
Einbruch ihres Aulenhandels mit sich brachte,
stark getroffen. Da es sich bei den hier unter-
suchten Staaten zumeist um kleine offene Volks-
wirtschaften oder um stark von Rohstoffexpor-
ten abhédngige Lander handelt, bekamen sie die
schrumpfende Auslandsnachfrage besonders zu
spliren. Verringert sich die realwirtschaftliche
Aktivitdt, so ist mit einer Verschlechterung der
Kreditportfolios zu rechnen. Dariiber hinaus
zogen viele Bankkunden aufgrund von Vertrau-
enseffekten Einlagen ab, und die Banken waren
wegen ihres hohen AuBlenfinanzierungsbedarfs
den negativen Folgen des verringerten bzw. ver-
teuerten Zugangs zu Fremdmitteln an internatio-
nalen Markten ausgesetzt. Daher kann die Unter-
stiitzung der Mutterinstitute zuweilen von
entscheidender Bedeutung sein. Im Allgemeinen
sind Auslandsbanken eher in der Lage, ihre in
der Region angesiedelten Tochter oder Zweig-

28 Wie sehr sich die starke Kreditausweitung auf die Inflation und
den Leistungsbilanzsaldo auswirkte, hing unter anderem von dem
Wechselkursregime des betreffenden Landes ab. So waren die
hochsten Inflationsraten in Landern mit festen Wechselkursen zu
beobachten, da relative Produktivitdtszuwéchse sich nicht in
einem Anstieg des nominalen Wechselkurses niederschlagen
konnten.

29 Siehe IWF, Regional Economic Outlook: Europe — Addressing
the Crisis, 2009.
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stellen zu rekapitalisieren, als dies bei rein inlén-
dischen Instituten der Fall ist. Wurden die aus-
landischen Mutterinstitute allerdings von der
Finanzkrise getroffen, stellen sie fiir die Schwel-
lenldnder einen weiteren potenziellen Transmis-
sionskanal der Krise dar.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die auf
Auslandsbanken basierenden Bankmodelle in
Ost- und Siidosteuropa gegenwértig auf dem
Priifstand stehen. Einerseits haben sich die aus-
landischen Banken in den meisten Landern auch
wihrend der Krise als Stabilitdtsanker erwiesen,
da sich der externe Finanzierungsdruck insge-
samt in Grenzen hielt. Viele Mutterinstitute
haben wiederholt darauf hingewiesen, ihr Enga-
gement in der Region aufrechterhalten zu wollen,
und haben diese Bereitschaft fiir diejenigen Lan-
der, die an einem Programm des IWF teilneh-
men, durch entsprechende freiwillige Vereinba-
rungen formal bekréftigt. Andererseits agierten
die Banken teilweise auch als Transmissions-
kanal fiir Schocks. Dieser kann in zwei Richtun-
gen wirken, d. h. iiber den Finanzierungskanal
von Industrie- zu Schwellenldndern, aber auch
umgekehrt (etwa bei einer Verschlechterung der
Ertragslage in der Region). Fiir eine Gesamtbeur-
teilung der Leistungsfahigkeit dieses Modells der
Finanzsektorentwicklung in Stressphasen ist es
derzeit noch zu frith. Allerdings besteht nunmehr
weithin Einigkeit dariiber, dass sich die Prasenz
ausldndischer Banken zwar vielfach vorteilhaft
auswirkt, aber auch zu Schocks bei beiden
Geschiftspartnern fiihren kann. Diesen Umstand
gilt es in Zukunft seitens der Aufsichtsbehérden
und im Zuge der Risikobeurteilung stirker zu
berticksichtigen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Entwicklung des Finanzsektors in den
Schwellenldndern ist ein wesentliches Element
einer symmetrischer verlaufenden finanziellen
Globalisierung, die wiederum beim Abbau glo-
baler Ungleichgewichte eine bedeutende Rolle
spielen konnte. Auch wenn weiter entwickelte
Finanzmaérkte gemeinhin als vorteilhaft fiir die
Wirtschaftsentwicklung erachtet werden, kann
ein rascher Verlauf der Finanzmarktvertiefung



unter Umsténden einige Risiken fiir die Finanz-
stabilitdt bergen. Die Qualitét der inldndischen
Finanzsektorentwicklung und die parallel dazu
erfolgende weitere Ausgestaltung der Finanzauf-
sicht und -regulierung sind daher fiir die Ver-
meidung von Finanzkrisen von entscheidender
Bedeutung. Insbesondere finanzielle Entwick-
lungsmodelle, die sich weitestgehend auf ledig-
lich ein Element des Finanzsystems (z. B. Ban-
ken oder Mérkte) stiitzen, konnen in Krisenzeiten
eher Schwachstellen aufweisen. Eine Entwick-
lung des Finanzsektors, die auf einer ausgegli-
cheneren Struktur des Finanzsystems beruht,
konnte sich mittel- bis langfristig als stabiler
erweisen.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2009 - DER BEITRITT DER SLOWAKEI

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

S

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

= Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

g & Daten noch nicht verfiighar

gy ees Zahlenwert Null oder vernachlissigbar

(p) vorliufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

soweit nicht anders angegeben, Verdanderung gegen Vorjahr in %
( geg g geg j

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1? M2? M32-3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Dreimonats- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)» Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 428 438
2008 2,4 9,7 9,7 - 9,5 18,7 4,64 3,69
2008 Q4 2,7 8,9 82 - 7.4 20,0 424 3,69
2009 Q1 53 7,2 6,0 - 4,6 26,2 2,01 3,77
Q2 8,0 5,5 43 - 2,2 27,8 1,31 3,99
Q3 . . . - . . 0,87 3,64
2009  April 83 5,9 49 4,6 2,3 28,5 1,42 3,79
Mai 7,9 5,0 38 4,1 1,8 27,9 1,28 4,18
Juni 9.4 49 3,6 34 1,5 26,0 1,23 3,99
Juli 12,1 4,7 3,0 3,0 0,7 26,7 0,97 3,74
Aug. 13,6 4,6 2,5 0,1 . 0,86 3,68
Sept. . . . 0,77 3,64

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose

Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der

preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-

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

1 2 3 4 5 6 7 8

2007 2,1 2,7 2,5 2,8 3,7 84,1 1.8 7,5
2008 33 6,1 34 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2009 QI 1,0 -2,0 3,6 -4,9 -18,4 72,5 -1,2 8,8
Q2 0,2 -5,7 4,0 -4.8 -18,5 69,9 -1,8 9,3

Q3 . . . . . .

2009  April 0,6 -4.8 - - 21,3 70,3 - 9,2
Mai 0,0 -5,9 - - -17,6 - - 9,3

Juni -0,1 -6,5 - - -16,6 - - 9,4

Juli -0,7 -8,4 - - -159 69,5 - 9,5

Aug. -0,2 -1,5 - - . - - 9,6

Sept. -0,3 . - o o - X

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Leistunasbil Dircke. W —— (Stand am Ende EWK-219 Wechselkurs
Sistunesuilanz e S ertpapier: des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3472 107,9 109,0 1,3705
2008 -89,0 -6,0 -242,3 441,5 3742 113,0 113,6 1,4708
2008 Q4 -28,5 -0,6 -77,7 204,2 3742 109,1 109,6 1,3180
2009 QI -40,8 -10,3 -38,5 179,4 3957 111,9 112,2 1,3029
Q2 -18,0 11,2 -8,9 94,0 381,5 113,2 1134 1,3632
Q3 . . . . . 114,3 114,3 1,4303
2009  April -74 3,9 -45 -9,0 386,3 112,5 112,8 1,3190
Mai -11,6 2,2 48 58,0 392,2 113,0 113,2 1,3650
Juni 1,0 5,1 -9,2 44,9 3815 114,0 114,3 1,4016
Juli 9.4 12,6 53 -23,0 386,5 113,8 113,8 1,4088
Aug. ; . . . 428,0 113,9 113,9 1,4268
Sept. . 1152 1153 1,4562

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.

Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

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

2) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitriume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestande 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-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.

5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 16 Euro-Lander.

6) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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1.1 Konsol
(in Mio €)

er Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
11. September 2009 18. September 2009| 25. September 2009| 2. Oktober 2009 |
Gold und Goldforderungen 232024 231971 231913 238 169
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 198 135 196 666 196 308 194 400
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 58215 59131 58 096 52323
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 16 333 15612 15007 15141
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 689 256 683 837 681 048 734 324
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 93 285 87 800 85004 66 767
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 595 862 595 862 595 863 667 440
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 85 149 141 91
Forderungen aus Margenausgleich 24 25 40 26
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 24 022 24 686 26356 24 675
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 316 605 317451 319 065 320756
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 11 140 12779 14239 15579
Sonstige Wertpapiere 305 465 304 672 304 826 305177
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 36 230 36230 36229 36204
Sonstige Aktiva 231653 227388 226220 228 574
Aktiva insgesamt 1802473 1792972 1790 242 1 844 567

2. Passiva

11. September 2009

18. September 2009

25. September 2009

2. Oktober 2009

Banknotenumlauf 769 238 767 516 766 140 770 946
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 331855 325234 306 532 368 906

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 243 037 236 238 189778 218307

Einlagefazilitit 88 815 88995 116 751 150 597

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 3 1 2 2
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 207 169 154 158
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 138 358 145 745 160 743 151 750
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 89 347 83 366 85716 76 339
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 2068 3150 3030 3865
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 12 144 10 999 10712 8 841
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 51481 51481 51481 50 906
Sonstige Passiva 147 020 144 557 144 980 147 644
Ausgleichsposten aus Neubewertung 187 797 187797 187797 192 254
Kapital und Riicklagen 72958 72959 72959 72958
Passiva insgesamt 1802473 1792972 1790 242 1844 567

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
0] Oktober 2009



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verédnderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Miérz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 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 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7.Mairz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte3: ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2009 10. Juni 302077 604 302077 1,00 - - - 7
17. 309 621 670 309 621 1,00 - - - 7
24, 167 902 530 167 902 1,00 - - - 7
1. Juli 105905 405 105905 1,00 - - - 7
8. 106 406 397 106 406 1,00 - - - 7
15. 100 294 389 100 294 1,00 - - - 7
22. 88272 396 88272 1,00 - - - 7
29. 94 780 382 94 780 1,00 - - - 7
5. August 80 785 348 80 785 1,00 - - - 7
12. 73 596 320 73 596 1,00 - - - 7
19. 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26. 77 530 325 77530 1,00 - - - 7
2. September 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
9. 93 285 311 93 285 1,00 - - - 7
16. 87 800 318 87 800 1,00 - - - 7
23. 85004 332 85004 1,00 - - - 7
30. 66 767 244 66 767 1,00 - - - 7
7. Oktober 62 620 224 62 620 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2009 9. Juli 9067 56 9067 1,00 - - - 189
30. 9492 68 9492 1,00 - - - 91
12. August 30 686 90 30 686 1,00 - - - 28
13. 13 024 20 13 024 1,00 - - - 91
13. 11875 53 11875 1,00 - - - 182
27. 8321 35 8321 1,00 - - - 91
9. September 10 627 45 10 627 1,00 - - - 35
10. 3686 23 3686 1,00 - - - 182
10. 3161 14 3161 1,00 - - - 91
1. Oktober 2769 19 2769 1,00 - - - 77
1. 75241 589 75241 1,00 - - - 364
8. 1128 8 1128 1,00 - - - 98
8 2368 22 2368 1,00 - - - 182
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 3. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Hereinnahme von Termineinlagen 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Befristete Transaktion 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 = S 2,50 2,30 2,15 1
10. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7. April Hereinnahme von Termineinlagen 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 279 477 165 275 986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. August Hereinnahme von Termineinlagen 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. September Hereinnahme von Termineinlagen 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als 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 Hauptrefinanzierungsgeschiéfte 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) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt wiirden.

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservel- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
[ Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(tdglich 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
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 36437
2009 Mirz 18269,2 10015,6 8454 2443,0 12032 37619
April 18 447,1 10 085,4 846,1 24525 12533 38098
Mai 18 487,3 9972,0 854,6 2404,7 12241 4031,9
Juni 18518,3 10 003,9 818,8 2432,6 1207,0 4056,0
July 18432,0 98904 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 9. Juni 216,7 217,9 12 0,0 1,00
7. Juli 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00
11. Aug. 216,0 216,9 .9 0,0 1,00
8. Sept. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00
13. Okt. 213,7 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mlndg:ﬁ';ﬁs:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:;(lilltté geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditats- 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 49 731,1 107,8 114,3 218,7  1150,7
2009 20. Jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 2385 33 753,1 99,9 100,6 2215 1213,1
10. Febr. 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 11377
10. Mirz 512,7 2243 4724 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 10555
7. April 508,0 230,5 443,1 11 0,0 57,8 3,7 7473 139,0 13,3 221,6 10266
12. Mai 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 2208 10210
9. Juni 4879 2388 400,6 0,7 0,0 223 2,1 759.8 141,7 -15,8 2179 1000,0
7. Juli 457,1 2214 504,9 13 0,0 119,7 9,9 763,1 137,9 -65,1 2192 11020
11. Aug. 433,6 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 1339 -103,9 2169 11728
8. Sept. 427,6 74,8 6454 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 125,7 -110,4 2169 11227
Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems bereitgestellten Liquiditat.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

ausstanden.

Ab dem 1. Januar 2009 einschlieBlich geldpolitischer Geschifte, die von der Narodna Banka Slovenska vor dem 1. Januar 2009 getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-| Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile . Wwerte S och nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wiih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 1.809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 24 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,0
2009 Ql 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 322,7 2,5 48,9 - 13,9 490,3 15,7 3342
2009 April 2710,2 14794 18,1 0,7 1460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 4875 15,8 3347
Mai 2678,1 1452,0 18,1 0,7 14332 375,6 322,9 2,5 50,2 - 15,0 488,8 15,8 3309
Juni 28934 16715 17,7 0,7 1653,1 3854 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,8 16,4 3244
Juli 27344 1500,7 17,7 0,7 14824 391,8 3278 3,0 60,9 - 15,3 483,7 16,5 326,5
Aug. ® 2723,6 14513 17,6 0,7 1433,1 400,6 3322 33 65,2 - 15,7 518,5 16,4 321,1
MFIs ohne Eurosystem
2007 29448,1 168942 954,5  10139,0 5800,8 3890,1 1196,9 952,9 1740,3 93,5 12938 4 886,1 2057 21847
2008 31841,0 180534 967,6  10768,1 6317,7 4630,8 12447 1406,3 19798 98,7 1199,7 4 756,6 21,6 2890,2
2009 Ql 31746,7 17907,6 970,7 10810,3 6126,7 4920,1 13873 1446,9 2085,8 104,1 11855 45452 2151  2869,0
2009 April 31862,9 179076 982,4 10 806,7 6118,5 49938 1405,1 1473,1 21156 104,0 1217,7 4611,1 2140 28147
Mai 31528,1 178594 974,7 10 804,0 6 080,7 5042,5 1422,0 14774 21432 102,6 1214,7 44772 2145 26173
Juni 318183 180594 998,5 10834,5 6226,3 50752 1466,5 14882 2120,5 95,5 1198,6 4430,2 2152 27442
Juli 31717,7 179558 999,3 107993 61572 51013 14758 1486,3 2139,1 95,3 1205,9 4388,1 2158 27555
Aug. ® | 314969 17786,5 1003,5 107313 6051,7 5100,1 1476,5 14885 21351 94,8 12139 4342,1 2160 27435
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [ 7 e Zentral- Sonstige MFIs foquj— Schulq- Riicklagen | gegeniiber Passiv-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufierhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2 046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 119,2 277,1
2008 29829 784,7 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009 Q1 2783,6 768,9 11149 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
2009 Apr. 27102 781,0 1 046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 2932 2749 314,1
Mai 2678,1 783,4 1053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 2915 249,0 300,9
Juni 28934 785,9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 208,0 358,6
Juli 27344 795,1 1106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 192,5 3534
Aug. @ 27236 790.,0 1097,0 124,0 21,7 951.3 - 0,1 288.6 224.8 3232
MFIs ohne Eurosystem
2007 29 448,1 - 15 098,2 126,9 88854 6085,8 754,1 4631,0 1683,6 45337 27474
2008 31841,0 - 16 759,8 190,8 9710,5 6 858,5 8254 48483 1767,5 4396,0 32440
2009 Q1 31746,7 - 16 608,2 216,2 97854 6 606,6 885,2 4936,1 17783 43444 31944
2009 April 318629 - 16 646,0 197,2 9870,7 6578,1 886,1 4976,7 1790,6 43999 3163,6
Mai 31528,1 - 16 567,9 194,4 9877,2 6496,3 874,5 5000,4 1803,3 4268,4 3013,7
Juni 318183 - 16 787,6 227,5 9931,3 6628,8 8373 4984,1 18264 42323 3150,5
Juli 317177 - 16 623,0 170,2 9902,5 6550,3 853,5 5008,2 1.842,7 41932 3197,0
Aug. ® 31496,9 - 16 459,3 149,2 98833 6426,7 854,4 5000,3 1863,3 41324 31872
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auferhalb des Euro-
Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
' Monatsbericht
Oktober 2009



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige dendenwerte| A 5! [pesitionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI aulierhalb
B [Ehiten R Ehiten Betelllguggen “jie; Euro-
P P an sonstigen dhrungs-
Wahl;‘eﬁ,%; Wahl;‘eﬁ,%; Nicht-MFIs im oK
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 223175 111119 972,3 10 139,6 23769 1422,0 954,9 882,2 52814 2209 24443
2008 241079 11755,0 986,2 10 768,8 29615 1552,7 1408.8 786,3 52334 2273 31444
2009 Q1 24 150,3 11 800,3 989,4 10 810,9 31595 1710,1 14494 770,0 5035,5 230,8 31543
2009 April 242363 11 807,9 1 000,5 10 807,4 3207,0 1731,6 14754 795,5 5098,5 2298 3097,7
Mai 23908,2 117974 992,8 10 804,6 32248 17449 14799 792,9 4966,0 230,2 2896,8
Juni 240752 118514 1016,2 10 835,2 32844 17935 1491,0 779,3 4911,0 231,6 3017,6
Juli 24 023,8 11816,9 1017,0 10 799,9 3293,0 1.803,6 14894 7714 48718 2323 30324
Aug. ® 23 936,1 11753,0 1021,1 10731,9 3300,5 1.808,7 14918 7739 4 860,6 2324 30158
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2574,0 1014,8 -9,9 1024,7 232,2 -46,3 2785 55,5 807,6 -0,5 464,4
2008 1561,5 601,1 12,5 588.,6 373,1 582 3149 -56,0 -72,1 -2,1 716,8
2009 Q1 -142,0 6,3 2,1 42 178,9 141,9 37,0 4.5 -276,2 2,1 -48,5
Q2 -229,3 72,2 273 44,9 136,5 89,6 46,9 45 -66,4 0,6 -377,6
2009 April 60,0 6,8 11,3 45 48,2 21,2 27,0 21,2 424 -1,1 -57,5
Mai -219,1 6,6 <74 14,0 29,0 20,7 8,2 33 -50,8 0,4 -202,0
Juni -70,2 58,8 23,4 35,4 59,4 47,7 11,6 -13,4 -58,0 1,3 -118,2
Juli -55,0 -27,1 0,8 -28,5 3,1 6,1 -3,0 -6,1 -38,8 1,0 13,5
Aug. ® -60,4 -60,8 4,1 -64,9 4,7 3,5 1,3 -6,5 20,5 0,1 -159
2. Passiva . . 5 . q i
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 223175 638,6 150,8 8904,5 660,4 28493 14927 46529 3024,5 -56,5
2008 24107,9 722,9 259,6 97272 726,3 28283 16138 47793 35673 -117,2
2009 Ql 24 150,3 719,9 3518 9 808,7 780,8 2801,4 16452 4 646,0 3496,2 -100,0
2009  April 24236,3 729,2 3375 98922 7818 28119 1 646,9 46748 3477,7 -116,0
Mai 23908,2 732,0 3315 9896,2 771,6 2807,1 1658,1 45174 33145 -120,7
Juni 240752 735,0 352,7 9954,9 741,6 2 808,0 16753 44404 3509,0 -141,9
Juli 24 023,8 7455 298.,4 9922,7 758,0 2 808,2 1 685,6 43857 35504 -131,0
Aug. @ 23 936,1 741,2 2732 9905,1 759,3 2 800,1 1696,2 43572 35104 -106,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 25740 45,8 -13.4 838,8 54,5 269,7 150,1 8242 474,5 -70,5
2008 1561,5 83,2 106,1 606,8 29,8 =273 142,6 86,7 559,5 -26,0
2009 Q1 -142,0 -43 89,3 25,6 55,8 =374 17,2 -200,3 -107,3 19,5
Q2 -229.3 15,0 0,9 154.,8 20,1 21,3 34,0 -167,2 -2233 -44,6
2009  April 60,0 9.3 -14,0 80,5 23 5,5 4,5 7,6 -20,3 -154
Mai -219,1 2,8 -5,9 16,5 0,6 15,0 12,2 -82,5 -166,5 -11,2
Juni -70,2 3,0 20,8 57,8 -23,1 0,8 17,3 -92,4 -36,4 -18,0
Juli -55,0 10,5 -54,2 -31,9 16,1 -1,7 6,5 -52,1 35,1 16,8
Aug. ® -60,4 -43 -13,8 -15,2 11 -2,0 4,6 -8,8 -43,7 21,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestiande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats-( Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2uberhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt 8 g ‘Wihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
1 WPRY von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestidnde
2007 3837,7 35183 7356,1 1308,1 8664,2 - 5968,1 2416,2 120039 10156,5 - 602,8
2008 39819 4046,2 8028,1 13792 94073 - 62944 25622 129857 107845 - 427,0
2009 Q1 4122,6 3964,2 8086,8 1313,2  9400,0 - 6443,0 2687,5 130322 10 808,8 - 3894
2009 April 4199,8 39618 8161,5 1315,1 9476,6 - 6468,7 27129 130118 10 792,0 - 4533
Mai 41924 39383 8130,7 1280,0  9410,7 - 6500,8 2721,9 13020,7 107934 - 498,5
Juni 42427 3905,3 8148,0 1276,8 94248 - 6533,8 2793,0 13067,0  10808,5 - 472,1
Juli 43394 3857,6 8197,1 12504 94475 - 6561,9 28156 13038,0 107672 - 486,1
Aug. ® 4404,4 3 834,8 8239,1 12084 94476 - 6616,7 2845,7 13052,1 107579 - 5174
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 148,8 529,7 678,5 2239 902,4 - 467,1 -59,6  1362,1 1028,5 11199 -18,4
2008 1259 487,0 6129 44,8 6577 - 1742 70,7 8432 5874 749,2 -160,2
2009 Q1 105,2 -98,5 6,7 -62,4 -55,7 - 114,9 108,8 16,7 -13,8 7,7 -48,9
Q2 139,8 -68,3 71,6 -18,7 52,9 - 108,8 112,1 56,3 20,2 40,7 102,5
2009 April 93,0 -18,0 75,0 29 77,8 - 20,7 25,1 -243 -17,7 -2.8 64,4
Mai -37 -16,7 -20,4 -26,0 -46,4 - 56,3 16,7 28,7 18,1 22,3 52,1
Juni 50,5 -33,5 17,0 4,4 21,4 - 31,8 70,3 51,9 19,9 21,3 -14,0
Juli 96,7 -47.4 49,3 -27.8 21,5 - 23,6 18,7 -27,9 -34,6 -33,0 11,9
Aug. @ 65,7 21,9 43,8 -42,2 1,6 - 55,8 28,4 13,1 -6,2 -0,6 43,2
Wachstumsraten
2007 Dez. 4,0 17,9 10,2 20,4 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 -18,4
2008 Dez. 33 13,7 8,3 34 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5,8 7,2 -160,2
2009 Mirz 5,9 6,4 6,2 -1,1 5,1 52 42 7,6 4,6 3,1 4,7 -146,3
2009 April 8,3 3,5 5,9 -1,2 49 4,6 4,1 7.9 3,6 23 39 -31,1
Mai 7,9 2,1 5,0 -3,7 3,8 41 4,7 8,2 3,1 1,8 33 76,2
Juni 9,4 0,4 49 -4,0 3,6 34 5,0 10,7 29 1,5 2,7 104,9
Juli 12,1 22,7 47 -6,8 3,0 3,0 49 10,9 1,8 0,7 1,9 126,9
Aug. ® 13,6 4,1 4,6 -9,9 2,5 . 52 11,5 1,1 0,1 1,3 164,9

Al Geldmengenaggregate ") A2 Gegenposten !
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewdhlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
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Quelle: EZB.
1
2)
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3)
4)

. . . . . . . . . . -10
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Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléuterungen. Monatliche und andere
Die Geldmengenaggregate umfassen die monetédren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs

Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlag Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist 2 Jahren | als 2 Jahren gungsfrist von mehr

2 Jahren| von bis zu von mehr als| als 2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 625,6 32122 19713 1541,1 307,3 686,2 314,6 25474 119,3 18148 1486,6
2008 709.9 3272,0 24788 15674 354,1 756,2 2689 2573,1 121,2 19928 1607,2
2009 Q1 727,5 33952 2321,7 1642,5 336,1 780,4 196,6 2 605,6 1242 2073,6 1639,5
2009 April 729,8 3470,0 22943 1667,5 337,1 770,3 207,7 26038 1259 2090,1 16489
Mai 730,0 34624 2257,6 1680,7 326,1 753,1 200,8 2599,5 128,2 2100,1 1673,1
Juni 7342 3508,5 22089 1696,3 355,1 738,2 183,5 2 608,6 129,4 21154 1680,4
Tuli 733,6 3605,8 21346 1723,0 331,0 745,0 174,4 2619,2 130,9 21303 1681,4
Aug. @ 742,8 3661,6 2090,9 17439 306,3 746,9 1552 26379 132,2 21457 1700,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 42,2 58,7 123,0 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,6 467,2 19,8 48,1 33,2 -36,5 10,8 0,6 20,8 142,1
2009 Q1 16,2 89,1 -173.3 74,8 -18,0 25,6 -69,9 19,3 22 75,3 18,1
Q2 6,8 133,1 -122,9 54,6 19,2 -23,4 -14,5 18,9 4,5 40,6 44,8
2009 April 2,3 90,7 -43,7 25,7 0,9 -8,8 10,7 -6,4 1,0 14,0 12,2
Mai 0,2 -39 -30,0 13,3 -10,8 -6,7 -8,6 17,1 2,2 11,8 25,1
Juni 42 46,3 -49,2 15,6 29,0 -19 -16,6 8,2 1,2 14,8 7,5
Juli -0,6 97,3 -74,2 26,8 -24,1 6,5 -10,2 9,9 1,5 15,0 -2,8
Aug. @ 9,2 56,6 -42,8 20,9 -24,6 1,7 -19,3 24,8 1,3 16,1 13,5
Wachstumsraten

2007 Dez. 8,1 33 413 234 15,8 9,2 63,4 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 Dez. 13,3 1,3 234 1,3 15,6 438 -12,1 0,4 0,5 1,1 9,7
2009 Mirz 13,8 43 6,4 6,6 8,0 4,1 -26,7 0,8 3,7 49 9,1
2009 April 132 7.4 0,5 8,0 3,6 32 -20,1 0,2 5,1 5,5 9,1
Mai 13,1 6,9 22,7 9,4 1,9 2,7 27,5 0,4 7,7 5,6 10,5
Juni 12,8 8,7 -6,1 10,4 5.4 2,7 -33,6 0,4 9,3 6,1 10,8
Juli 12,5 12,1 -12,1 12,3 -33 3,7 -38,6 0,1 10,9 6,9 10,1
Aug. ® 132 13,6 -15,1 13,7 -8,5 1,9 -43,9 0,8 12,8 7.4 9,5

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
=« == Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
=+ «= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.

. . . . . - - - - ; -40
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

. . - - - ; ; ; ; ; -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "V

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediiire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 107,4 880,4 4380,5 1279,7 859,5 22412 47882 616,1 34252 746,9
2008 103,7 977,9 4 820,6 13804 960,8 24794 48823 630,6 3487,6 764,1
2009 Q1 103,2 969,6 48472 1339,0 981,0 25273 4888,8 640,8 3 486,3 761,6
2009 April 101,7 961,4 4840,8 13234 986,8 2530,6 4 888,1 635,2 3488,1 764,7
Mai 101, 6 977,2 48273 1316,5 982,0 2528,8 48872 633,7 3 486,6 766,9
Juni 105,5 10222 4789,6 1286,8 975,8 2527,0 48912 6354 34877 768,1
Juli 97,4 1012,6 4764,5 12547 968.,9 2541,0 4892,7 632,1 34937 766,9
Aug. ® 94,7 996,4 4766,5 1256,5 963,6 2 546,3 4900,3 630,7 3500,6 769,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 16,8 177,2 555,0 1452 156,0 2538 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 4.2 90,3 421,0 87,9 120,1 213,1 80,3 10,7 52,2 17.4
2009 Q1 -39 -15,3 13,0 -40,4 14,1 39,3 -1,5 2,5 -8,6 1.4
Q2 3,8 53,1 -40,2 -47,0 0,3 6,4 3,6 -5,0 2,6 6,0
2009 April -1,5 9,3 -3,6 -15,0 6,3 5,1 -32 -5,7 1,0 1,5
Mai 0,1 19,9 -3,9 -4,0 -2,0 2,1 2,1 -1,0 0,1 3,0
Juni 52 42,6 -32,7 =279 -39 -0,8 4,7 1,7 1,6 1,5
Juli -8,2 -10,3 -21,9 2313 5,7 15,1 5,8 -0,2 6,4 -0,5
Aug. ® -2,6 -153 33 2,9 -5,7 6,1 84 0,8 5,5 2,1
Wachstumsraten
2007 Dez. 18,2 24,9 14,5 12,7 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008 Dez. -39 10,3 9,6 6.9 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Mirz -5,5 3,5 6,2 -0,3 11,1 82 0,4 0,9 0,1 1,3
2009 April 22,0 0,5 5.2 -1,7 10,7 7,1 0,0 -0,5 -0,2 1,5
Mai 3,0 -0,1 4.4 -2,6 9,7 6,4 -0,2 -0 7 -0,5 1,8
Juni 1,2 1,7 2,8 -53 7.4 5,8 0,2 -0,8 0,1 1,5
Juli 232 -0,1 1,6 -8,3 6,1 5,5 0,0 -1,0 -0,1 14
Aug. ® -8,2 -1,0 0,7 -8,9 39 5,0 -0,2 -0,9 -0,4 14

A6 Kredite

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

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
===+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

= Sonstige Finanzintermediire
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": ?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestéinde
2008 92,3 68,5 5,7 18,0 960,5 5539 168,8 2378 4827,0 13783 960,6 2488,1
2009 Q1 102,1 75,7 6,2 20,2 986,1 568,6 180,0 237,5 48430 1336,2 981,4 25253
2009 Mai 105,7 78,9 5,7 21,0 993,3 575,7 1794 238,3 48263 13124 982.8 25312
Juni 108,3 83,1 7,5 17,7 1022,8 5978 183,0 242,1 4804,2 1300,8 9759 25275
Juli 101,2 76,2 74 17,7 1 009,4 576,6 186,1 246,7 47857 12689 972,1 25447
Aug. ® 94,6 69,6 7,9 17,2 981,8 552,2 182,5 247,1 4753,1 1244,7 963,0 25454
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 15,0 16,7 =52 3,5 175,0 1134 34,1 27,5 555,7 144,9 156,1 254,7
2008 -3,8 2,9 -1,8 0,9 91,1 27,2 21,5 424 421,7 87,6 120,1 213,9
2009 QI 6,5 5.8 0,6 0,1 18,6 10,0 11,1 -2,6 23 -41,1 14,8 28,6
Q2 7,7 7,5 1,3 -1,1 373 31,3 1,7 43 213 -30,2 0,0 8,9
2009 Mai 2,1 1,8 0,0 0,4 13,9 154 -0,2 -1,2 -8,5 -12,9 -0,8 52
Juni 4,0 4,1 1,9 -2,0 27,1 22,7 1,9 2,5 -17,0 -9,7 -4,6 2,7
Juli 27,1 -6,9 -0,2 0,0 -14,2 21,5 2,9 45 -15,4 -31,1 -2,6 18,3
Aug. ® -6,6 -6,6 0,5 -0,5 -26,7 2232 -4,2 0,7 31,2 =232 9,5 1,5
Wachstumsraten
2008 Dez. -39 -4,0 -23,7 5,0 10,6 54 14,6 22,1 9,6 6,8 13,9 9,4
2009 Mirz -5.2 7.2 -18,0 10,4 34 -5,3 19,6 17,3 6,3 -0,3 11,1 82
2009 Mai 232 -4.4 -22,7 11,2 -0,1 9,2 16,7 15,8 44 -2,6 9,7 6,4
Juni 1,3 1,5 -1,1 32 1,6 -4,7 13,3 11,6 2,8 -53 7.4 58
Juli 232 5,5 16,3 1,6 0,0 -6,1 12,6 7.8 1,6 -8,3 6,1 55
Aug. ® -8,2 -11.3 19,5 233 -1,0 7,1 9,6 75 0,8 -8,9 3,9 5,0
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
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
2008 48884 632,8 138,8 196,1 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 765,2 155,0 90,5 519,6
2009 QI 4879,1 6378 136,3 1999 301,7 3 480,9 16,3 65,6 3399,0 760,4 150,7 88,7 521,0
2009 Mai 4878,6 632,4 1333 197,6 301,4 34816 16,2 65,4 3400,0 764,7 147,2 88,9 528,6
Juni 4899,1 638,9 136,0 199,0 303,9 34876 16,1 65,8 3 405,6 772,7 154,0 88,4 530,3
Juli 4903,0 635,8 134,7 1984 302,7 3499,5 16,1 65,9 34175 767,7 146,8 88,8 532,1
Aug. ® 4901,8 631,2 133,5 196,7 301,0 3502,7 16,1 66,0 3420,7 7678 146,0 88,2 533,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 278,9 31,5 38 1,1 26,6 2274 0,9 2,3 224,1 20,1 1,7 44 14,0
2008 79,6 10,7 1,1 9,1 18,6 51,6 1,1 -3,8 54,3 17,4 2,5 -53 20,2
2009 QI 232 2,7 24 2,1 1,8 -16,8 -0,9 233 -12,5 3,7 4,2 -1,5 2,1
Q2 21,2 14 0,0 -0,6 2,0 7.9 -0,5 0,2 8,1 11,9 3,7 0,0 82
2009 Mai 6,4 -0,6 -1,1 -0,3 0,8 3,7 0,0 -0,1 3,8 33 -0,7 0,0 4,0
Juni 21,3 6.4 2,9 1.4 2,2 6,5 -0,1 0,5 6,1 8,3 6,9 -0,3 1,7
Juli 82 0,1 -1,1 0,5 0,7 12,4 0,0 0,1 12,2 -43 7,1 0,4 24
Aug. @ -04 23 -0,9 -1,6 0,1 1,8 -0,1 0,0 1,9 0,2 -0,8 -0,5 1,5
Wachstumsraten

2008 Dez. 1,7 1,7 0,8 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5.2 1,6 23 1,7 -5,1 4,1
2008 Mirz 0,4 0,9 0,2 -4,5 5,1 0,1 1,0 -9,0 0,3 1,3 -0,2 -2 3,5
2009 Mai -0,1 -0,7 -1,8 -6,0 3,7 -0,5 0,1 9,2 -0,3 1.8 -0,7 -4.8 39
Juni 0,2 -0,8 2,2 =53 3,1 0,1 -0,3 -8,7 0,3 1,5 -1,9 -5,5 3.8
Juli 0,0 -1,0 -2,6 -4,9 2,5 -0,1 0,2 -8,7 0,0 14 2,7 -4.9 3.8
Aug. ® -0,2 -0,9 -1,9 253 2,5 -0,4 -1,0 -8,4 -0,2 1,4 3,1 -43 3,8

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 29318 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,0 29,4 3307,6 23524 955,1 59,8 895,3
2008 Q3 9788 225.,6 210,0 497.8 454 35257 24618 1063,9 61,8 1002,0
Q4 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3250,1 2284,6 965,5 57.8 907,7
2009 Q1 970,7 2328 205,6 511,3 21,0 3056,6 2100,4 956,2 59,2 896,9
Q2® 998,5 249,1 206,5 520,6 22,3 29543 2018,1 935,7 57,4 878,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -8,0 -4.,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 1595 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 <72 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 Q3 45 49 -52 1,4 34 90,8 73,5 17,3 32 20,5
Q4 -9.4 1,1 -0,2 12,8 =232 -256,3 -182,5 73,9 -0,7 <732
2009 QI 2,0 5,5 -44 2,3 -1,2 -236,8 211,7 =253 0,3 -25,6
Q2® 28,3 16,7 0,9 9,4 1,3 -65,0 -59,1 -6,1 -0,7 -5.4
Wachstumsraten
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5.8 5.2 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008  Sept. 34 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 52 15,0 1.8 15,9
Dez. 1,4 5,8 -3,7 33 -24.4 -1,5 3.5 33 0,9 3,5
2009 Mirz 1,5 10,0 -3,6 3,6 -43,5 -14,2 -16,7 -83 33 -8,6
Juni ® 2,6 12,7 -4,1 5.2 -46,9 -13,6 -15,8 -84 -6,8 -8,5
A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
= Zentralstaaten == Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= «== Sonstige 6ffentliche Haushalte =« == Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

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

3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung": 2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2007 691,7 70,9 70,5 5275 0,8 1,1 20,8 1 466,4 312,5 345,7 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 765,4 83.8 17,1 538.9 11 15 231 1804.1 320,9 420,5 853.4 123 0.1 197,0
2009 Q1 763,5 91,7 99,8 546,8 2,3 1,5 21,4 1838,8 3333 350,8 905,4 14,4 0,0 234,7
2009 April 766,0 90,1 101,2 550,6 1,8 1,5 20,8 1866,7 326,2 372,7 914,6 15,0 0,0 238,1
Mai 759,0 83,6 100,5 551,9 1,9 1,5 19,7 18542 309,0 364,7 926,5 14,7 0,0 2392
Juni 753,3 85,4 93,7 552,0 1,7 1,5 19,0 1891,8 335,5 3433 9438 14,1 0,0 255,0
Juli 7523 86,2 93,7 552,1 1,8 1,5 16,9 1854,1 3155 3469 945.6 14,6 0,0 2314
Aug. ® 751,5 87.1 89.8 552,6 a 1,5 18,7 18332 3033 3532 9388 14,5 0,1 2233
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2009 Q1 6,7 55 J18,8 78 0,5 0,0 1,7 30,9 8,8 68,4 50,6 2,1 0,0 377
Q2 -10,1 -6,3 -6,1 5.2 -0,5 0,0 2.4 57,4 19,9 -19,8 37,0 -0,2 0,0 20,4
2009 April 2,3 -1,7 1,3 38 -0,5 0,0 -0,6 26,6 9,3 6,6 6,7 0,6 0,0 34
Mai 6.7 6.4 0.6 13 0.1 0,0 Ll 5.8 -15.7 45 13,5 02 0,0 12
Juni -5,8 1,8 -6,8 0,1 -0,1 0,0 -0,7 36,6 26,4 -21,9 16,8 -0,6 0,0 15,8
Juli -1,0 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,6 -19,9 3,6 1,9 0,5 0,0 -23,6
Aug. ® 0.6 0.9 3.9 0.5 0,0 0,0 1.8 194 -12,0 6.7 6.0 0.1 0.1 8.1
Wachstumsraten
2007 Dez. 59 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 Dez. 103 173 621 24 234 - 10,5 11.8 14 208 i 23 - 346
2009 Mirz 43 89 13,9 24 -34 - 22,2 9,6 22,2 22,3 13,6 6.4 - 394
2009 April 4,8 16,6 10,4 2,8 -13,5 - -8,1 9,0 7,5 -8,9 13,5 42 - 31,9
Mai 41 16,6 6.7 27 1.0 - 95 75 0.1 9.0 12,6 143 - 32,0
Juni 3,6 12,8 6,1 24 -13,3 - -4,1 7,6 3,0 -14,4 12,7 15,6 - 39,9
Juli 3,6 20,1 3,6 2,3 =32 - -16,0 53 8,5 -21,7 12,8 1,9 - 30,3
Aug. ©® 43 274 12 23 3.8 ; 43 3.9 9.7 235 12,7 117 , 218
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) === Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =«=+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2007 1488,8 888,9 4853 59,6 29,9 14 237 49906 17789 993,3 561,6 1458,6 11,1 87,1
2008 1516,5 889,9 508,6 64,6 28,3 13 237 53702 18147 1350,1 5179 1490,2 113,6 83,7
2009 Q1 14872 8778 480,5 71,0 38,7 1,3 179 54479 19003 12813 5244 1565,5 114,9 61,4
2009 April 1504,5 881,3 486,1 72,3 43,7 1,4 19,7 54839 19579 12422 527,9 15832 1158 56,8
Mai 15143 897,0 475,6 72,6 473 14 20,4 5498,6 19865 12149 531,6 15942 117,3 54,2
Juni 1530,5 922,8 4643 72,3 50,1 1,5 19,6 55072 2012, 1186,6 5354 1 604,0 118,2 50,9
Juli 1530,6 918,8 463,2 74,4 54,4 1,5 184 55174  2030,1 11552 543,9 1617,9 1194 50,9
Aug. ® 15412 934,7 4553 76,4 56,8 1,5 16,5 5509,0 20332 1123,0 552,0 1632,5 120,1 48,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 224 320,9 -454 432 11,2 17,1
2008 82 -4,5 13,3 33 3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 34
2009 QI -39.3 -174 -32,2 5,0 11,1 0,0 -5,8 41,2 64,3 -80,3 3,9 75,1 0,5 2222
Q2 472 47,7 -15,1 14 11,4 0,1 7 60,1 11,1 -933 11,0 39,2 2,7 -10,6
2009 April 17,7 42 5.2 13 5,1 0,0 1,9 34,5 56,5 -394 3,5 18,3 0,3 4,7
Mai 13,0 17,4 -9,0 0,5 3,5 0,0 0,6 16,9 289 25,7 3,7 11,1 1.4 -2,6
Juni 16,5 26,0 -11,3 -0,3 2,8 0,1 -0,8 8,6 25,6 2283 3,8 9,8 1,0 33
Juli 0,2 -4,0 -1,1 2,1 43 0,0 -1,2 10,1 17,8 314 8,5 14,0 1,1 0,1
Aug. @ 11.3 16.3 -1.5 2.1 25 0.0 -19 -82 33 -32.1 8.1 14.7 0.8 -2.8
Wachstumsraten
2007 Dez. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 31,6 4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 33 11,2 24,4
2008 Dez. 0,6 -0,5 H 4 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 Mirz -0,8 1,2 -6,6 134 31,5 9,5 21,9 6,5 6,8 15,2 -4,6 6,6 4,7 -35,8
2009 April -0,4 2,6 -9,6 14,2 54,1 33 -5,9 6,2 9,1 8,3 232 7,9 6,2 -41,8
Mai -0,8 2,9 -12,0 13,5 68,4 24 -43 5,9 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
Juni 0,5 4.8 -11,7 12,5 79,6 1,0 -13,0 5,8 11,3 -0,5 -0,1 9,5 10,5 -48.4
Juli 1,4 72 -13,5 13,2 107,2 54 -20,0 55 13,3 -6,7 2,1 11,2 12,1 -52,5
Aug. ® 2,2 9,8 -15,7 16,5 119,7 5.2 28,8 5.2 15,1 -11,5 3,9 12,3 14,0 -56,5
All Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
= === Private Haushalte (insgesamt) = === Private Haushalte (insgesamt)

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

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

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige 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
2006 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868.,6 128,5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 38573 29485 908,8 1433 765,5
2008 Q3 401,7 139,9 61,7 1144 85,7 41456 31422 1003,4 141,8 861,6
Q4 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 37074 2809,9 897,5 65,8 831,7
2009 QI 4642 216,2 50,6 1143 83,0 3 660,2 27809 879,3 63,6 815,7
Q2@ 475,9 2275 489 117,8 81,6 3560,7 2699,3 861,4 62,5 798,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 543,5 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 Q3 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15,4 -16,8 1,3 8,7 -14
Q4 459 50,8 9,2 2,7 1,5 -427.4 -331,5 -95,9 -353 -60,6
2009 Q1 15,4 22,5 -1,7 22,5 -29 -106,9 -75,6 -31,3 -2,6 -28,7
Q2® 11,3 11,3 -1,6 35 -1,9 -58,6 -46,9 -11,6 -0,8 -10,8
Wachstumsraten
2006 Dez. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 Dez. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7.8 15,8 6,3
2008  Sept. 3,7 -6,8 29 8,3 18,9 7,7 7,5 8,3 -1,2 10,1
Dez. 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25,5 2,7
2009 Mirz 22,7 52,6 2,2 53 6,5 -13,6 -14,5 -10,8 -24,0 -8,7
Juni ® 15,0 439 -13,0 39 -49 -14,6 -149 -13,7 -24,0 -12,2

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im| Ansdssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wihrungs-
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 5124,7 1656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 333 1234,6 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 58584 18874 92,4 12254 19,3 13552 51,2 12275 1477,1 4232 776,5 2774
2009 Q1 61358 19823 103,5 1366,7 20,6 1396,3 50,6 12157 1456,8 4246 760,9 271,3
2009 April 6211,4 20138 101,8 1384,2 20,9 14222 50,9 1217,6 14918 432,0 785,6 274,1
Mai 62393 20375 105,7 1402,8 19,2 14299 47,5 1196,7 14888 431,8 7828 274,1
Juni 62734 2014,1 106,4 1446,2 20,3 14409 47,3 1198,2 14745 429,5 769,1 275,9
Juli 6286,5 20315 107,6 1456,8 18,9 14383 48,1 11853 14873 438,9 767,0 2814
Aug.® 6301,9 2029,8 105,4 1458,6 17,9 1441,0 47,5 1201,7 1496,4 450,8 763,1 2824
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 5438 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 1954 1478 51,3 554 41,0
2008 600,3 212,5 6,0 36,6 1,9 2953 19,1 28,8 -84,1 22,9 -56,4 -50,5
2009 QI 253,0 95,3 8,6 133,7 0,4 39,7 22,7 22,0 -4,7 32 -4,6 234
Q2 160,1 32,0 3,7 84,1 0,3 48,7 22,0 -6,8 16,1 8,4 42 34
2009 April 65,8 31,2 232 17,6 0,1 27,5 -0,3 272 28,6 5,7 21,1 1,8
Mai 64,1 24,4 6,8 23,1 -0,8 9,6 -1.4 2,5 13 49 34 -0,3
Juni 30,3 23,6 0,1 434 1,0 11,6 -0,2 2,1 13,8 ) -13,5 1,9
Juli 16,1 20,6 1,2 8,0 -4 3.8 0,5 9,1 6,0 6,6 -6,1 54
Aug.® 18,1 3.8 -1,2 0,3 -1,0 1,3 -0,2 22,7 4,1 10,3 -6,5 0,3
Wachstumsraten
2007 Dez. 11,7 8,7 253 -6,8 10,7 433 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dez. 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 24 5.3 5.4 -6,7 -153
2009 Mirz 11,8 14,4 10,7 12,5 16,4 30,2 3,1 5,2 -4,5 0,6 -6,6 -6,4
2009 April 11,2 14,9 2,7 12,8 20,3 28,7 -39 -7,0 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
Mai 10,4 13,5 2,0 14,0 18,4 26,5 -6,8 -8,0 -6,5 -0,8 9.3 -6,7
Juni 10,4 11,8 1,4 18,0 19,3 243 -6,2 -8,0 3,5 1,0 -5,7 -4,0
Juli 9,5 11,8 -1,6 18,2 12,4 22,0 -6,0 9,7 -39 2,2 -8,6 0,6
Aug.® 8,7 10,7 -1,8 18,3 13,8 19,1 -6,7 9,2 3,5 5.8 -9.4 -0,1

Al4 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als Insgesamt Bis zu Mebhr als 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
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 Q1 -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -0,7 -0,2 -1,3
Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,8 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -0,1 -0,2 -0,8
2009 April -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Mai -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Juni -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Juli -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Aug.® -0,5 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 =52 3.4 -1,8
2008 -17,7 -4,0 9,1 -4,5 -6,6 -34 =32
2009 QI 7,1 3,5 -1,6 -2,0 -2,7 -1,3 -1,3
Q2 5.8 -1,7 2,4 -1,7 -1,1 -0,3 -0,8
2009 April -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,1 0,2
Mai -1.3 -0,3 -0,6 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2
Juni 22,7 -0,7 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,7
Juli -2,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
Aug.® -1.4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wiahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -142 -33 0,1 -0,3 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44.1 -8,2
2009 QI -14,4 -0,5 -0,1 23,1 0,0 -2.8 0,4 -8,3 -16,0 =35 -11,4 -1,1
Q2 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,6 0,3 -1,0 82 23 4,7 1,3
2009 April -0,3 1,1 0,1 -0,2 0,0 -1,8 0,2 0,3 6,5 1,7 3,6 1,1
Mai -2,1 1,2 0,0 -2,0 -0,2 0,2 0,0 -1,5 2,2 0,8 1,2 0,2
Juni 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1
Juli 6,7 1,0 0,1 2,7 0,0 0,9 0,2 1,8 6,8 29 3,9 0,1
Aug.® 6,8 1,8 0,1 1,4 0,0 1,5 0,0 1,9 5,0 1,6 2,7 0,7

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; Bestinde in Mrd €; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\IYae}:lr; Insgesamt ru\gailr; Insgesamt
E UsSD JPY CHF GBP E UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8025,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6 085,8 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 9012,4 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q3 6746,8 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9487,6 96,2 38 22 0,5 0,1 0,6
Q4 6858,5 89,7 10,3 73 0,4 12 0,8 9901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6 606,6 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 10001,6 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2® 6628,8 92,2 78 5,1 0,3 1,1 08 1015838 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,5
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2006 2561,5 45,4 54,6 35,0 23 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29485 46,9 53,1 336 2,9 24 11,0 908,38 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 Q3 31422 45,8 54,2 35,2 3,2 2,7 9,8 1003,4 52,6 474 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4 2809,9 48,2 51,8 334 28 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q1 2780,9 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,3 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8,4
Q2®| 26993 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 861,4 51,9 48,1 33,1 1,3 1,8 7,7
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44708 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 35
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 Q3 51684 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33
Q4 51117 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1 51979 833 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2w 52242 83,5 16,5 8.4 1,9 1,8 2,6

Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2006 4938,0 - - - - - - 9943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5800,8 - - - - - - 11093,4 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q3 6355,5 - - - - - - 117789 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4 6317,7 - - - - - - 11735,7 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6126,7 - - - - - - 11 780,9 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Qm 6226,3 - - - - - - 11833,0 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 L1 40 8,6
2007 23524 483 51,7 288 23 24 12,7 955,1 40,9 59,1 412 12 3,7 82
2008 Q3 2461,8 42,7 57,3 33,2 2,9 2,6 12,4 1063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
Q4 22846 458 542 31,8 3,0 26 11,3 965,5 40,5 59,5 419 14 43 74
2009 Q1 2100,4 44,8 552 312 2,7 31 12,7 956,2 38,1 61,9 445 1,0 42 78
Qw» 2018,1 455 54,5 29,5 2,9 31 13,5 935,7 39,5 60,5 430 0,9 40 78
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2006 1636,9 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2149.8 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q3 1905,6 94,6 54 29 0,4 0,3 1,5 2302,2 97,2 28 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 1979.8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 152} 2651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28343 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2® 2120,5 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 2954,7 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2006 515,3 52,3 47,7 288 0,7 04 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 582,3 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 Q3 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
Q4 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 133 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 5979 52,1 479 27,6 0,3 1,6 13,9 6179 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Qw» 570,1 55,3 447 24,7 1,7 14 144 628,2 33,5 66,5 40,3 42 0,9 16,0
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-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva

Zusammen Biszu | Jahr| Mehrals | Jahr| DIV fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 Q4 57834 353,7 19943 184,2 1810,1 2077,7 784.,6 189,1 384,1

2008 Q1 5162,7 3659 18588 164,8 16939 16704 720,3 197,1 350,2

Q2 50174 359,6 1808,2 157,5 1650,7 1624,6 691,2 2049 3288

Q3 47152 3714 17483 148,1 1600,1 14115 641,9 202,8 3334

Q4 42323 352,1 16879 1324 15555 11327 566,7 200,2 292,7

2009 Q1 ® 4095,6 344,6 1699,3 121,7 1577,6 1044,4 529,7 202,3 2753
2. Passiva

Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite

1 2 3 4

2007 Q4 57834 76,8 5413,5 293,1

2008 QI 5162,7 76,4 4848,6 2377

Q2 50174 74,8 4723,1 2195

Q3 47152 71,0 44154 2288

Q4 42323 64,7 3983,1 184.,5

2009 Q1 ® 4.095,6 74,6 3836,6 184.,4

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 Q4 57834 17357 15974 15358 2443 670,2 4346,8 1436,7

2008 QI 5162,7 1362,8 1483,8 1428,1 249,7 6383 3780,2 13825

Q2 50174 13254 14139 1405,6 256,3 616,2 3649,3 1368,1

Q3 47152 11324 13832 13593 2532 587,1 3343,0 13723

Q4 42323 908,4 13308 12108 257,1 5252 2950,7 1281,6

2009 Q1 ® 4095,6 854,6 1330,8 1170,6 2574 4822 28254 1270,2

Al5 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===« Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 A/‘/r-} 1500
- = g
1000 par T TN 1000
500 500
1999 " 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mebhr als 1 Jahr ‘werte e fondsantcile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2007 Q4 17357 58,1 71,8 26,5 452 14644 79,5 - 61,9
2008 Q1 13628 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
Q2 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
Q3 11324 483 61,3 20,2 41,1 9153 57,2 - 50,2
Q4 908,4 37,3 65,2 19,4 45,8 7154 47,2 - 433
2009 Q1 ® 854.6 38.8 63,8 16,5 473 660,7 452 - 46,1
Rentenfonds
2007 Q4 15974 116,1 1273,6 92,8 11808 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14838 124,7 1168,2 80,3 10879 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14139 1159 11188 74,6 1044,2 57,9 42,7 - 78,6
Q3 13832 128,7 1074,0 67,9 1 006,1 55,7 41,3 - 83,5
Q4 1330,8 122,2 1034,2 62,2 971,9 57,5 36,4 - 80,5
2009 Q1 ® 1330,8 117,5 1 044,6 62,1 982,5 49,1 38,6 - 80,9
Gemischte Fonds
2007 Q4 15358 89,8 547,2 47,3 4998 3932 343,7 0,7 161,4
2008 Q1 1428,1 97,9 528,1 46,4 4818 339.,5 314,0 1,2 1473
Q2 1405,6 99,1 520,1 42,6 4715 341,7 308,0 0,8 1359
Q3 13593 109,0 512,8 42,2 470,6 312,1 2874 1,1 137,0
Q4 1210,8 110,3 494,9 343 460,6 2452 2358 1,2 1234
2009 Q1 ® 1170,6 109,4 4985 282 470,3 2272 224,0 1,8 109,6
Immobilienfonds
2007 Q4 2443 19,7 6,0 15 4,5 34 12,5 1879 14,7
2008 Q1 249,7 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
Q2 256,3 18,0 5,9 1,1 48 3,0 10,1 203,5 15,8
Q3 2532 19,0 47 13 34 3,1 9,3 201,2 16,0
Q4 257,1 14,4 48 1,1 3,7 12,7 6,8 198,5 19,8
2009 Q1 ® 2574 14,4 5,1 1,1 4,0 12,3 7,5 200,1 18,1
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2007 Q4 4346,8 280,2 1337,7 1717,7 570,2 149,1 291.8
2008 QI 3780,2 278,0 1219,2 13623 514,7 154,1 252,0
Q2 36493 2649 11783 13270 486,0 155,0 238,1
Q3 3343,0 2654 1105,7 1140,8 4414 152,4 2373
Q4 2950,7 244.6 1037,6 933,0 382,6 146,7 206,2
2009 Q1 ® 28254 2435 1029,9 864,7 3428 1445 199,9
Spezialfonds
2007 Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 2145 40,0 92,2
2008 QI 13825 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
Q3 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
Q4 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,5
2009 Q1 ® 1270,2 101,1 669,4 179,7 186,9 57,8 75,3

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q1 gesellschaften lIschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 421,2
Handelsbilanz " 11,0
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 10479 102,7 663,6 52,0 2297
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 24,2 2,7 14,2 3,6 38
Abschreibungen 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 540,7 279,4 226,5 35,8 -0,9
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 4,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 771,7 427 288,7 380,7 65,6 109,5
Zinsen 481,8 40,4 83,1 292,7 65,6 66,7
Sonstige Vermogenseinkommen 295,8 2,3 205,6 87,9 0,0 42,8
Nationaleinkommen, netto" 18242 15493 33,8 39,0 202,0
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 231,0 201,3 23,9 5,6 0,2 1,3
Sozialbeitrige 403,2 403,2 0,6
Monetire Sozialleistungen 4222 1,4 15,6 31,7 373,6 0,7
Sonstige laufende Transfers 192,5 71,3 25,2 45,9 50,1 8,1
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 43,7 31,8 10,3 0,9 0,7 1.4
Schadenversicherungsleistungen 438 43,8 0,6
Sonstige 105,0 39,5 14,9 1,2 49,4 6,1
Verfiighares Einkommen, netto" 17934 1384,1 -4,7 482 365,8
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1743,6 12793 464,2
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1562,6 12793 283,3
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 181,0 181,0
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,3 0,1 0,2 15,0 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 49,9 120,0 -4,9 33,2 -98,4 55,2
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 456,1 140,8 256,2 12,9 46,3
Bruttoanlageinvestitionen 4383 138,2 2413 12,7 46,1
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 17,9 2,6 14,9 0,2 0,2
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,6 -1,4 1,3 0,1 0,6 -0,6
Vermogenstransfers 344 6,1 -0,2 1,2 27,3 3,7
Vermdgenswirksame Steuern 5,0 4.8 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 294 1,3 -0,3 1,2 273 3,7
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -543 83,8 -47,0 31,4 -122,5 54,3
Statistische Abweichung 0,0 13,1 -13,1 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Berechnung der Kontensalden siehe ,,Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

ST

ATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Ges

Volkswirtschaftliche
amtrechnungen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q1 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 432,1
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1963,9 479,2 1103,4 103,0 2783
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2248
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2188,7
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 540,7 2794 226,5 35,8 -0,9
Arbeitnehmerentgelt 1050,4 1050,4 2,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2472 2472 1,9
Vermogenseinkommen 763,5 262,2 96,0 3839 21,3 123,6
Zinsen 4634 72,4 48,3 3349 79 85,1
Sonstige Vermdgenseinkommen 300,1 189,9 478 49,1 134 38,5
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 18242 1549,3 33,8 39,0 202,0
Einkommen- und Vermogensteuer 2319 231,9 0,4
Sozialbeitriage 402,7 1,1 15,6 474 338,6 1,1
Monetire Sozialleistungen 419,6 419,6 34
Sonstige laufende Transfers 163,9 91,4 10,4 45,0 17,2 36,7
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 438 438 1,3
Schadenversicherungsleistungen 42,8 342 7,7 0,7 0,3 1,6
Sonstige 77,3 57,2 2,8 0,5 16,9 33,8
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1793,4 1384,1 -4,7 48,2 365,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,3 15,3 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 49,9 120,0 -4.9 332 -98,4 552
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 359 14,8 16,0 0,7 44 22
Vermogenswirksame Steuern 5,0 5,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 30,9 14,8 16,0 0,7 -0,6 2,2

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen 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-
2009 Q1 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 629.,4 14 160,4 23 728,5 9484,6 5963,5 3159,6 14 898,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 221,8
Bargeld und Einlagen 6120,0 1835,6 23939 1 .800,1 874,8 641,5 4206,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 60,3 94,3 154,5 3278 331,2 37,6 855,6
Langfristige Schuldverschreibungen 1256,5 213,8 42536 1631,7 20172 322,8 29423
Kredite 65,7 25319 12 755,1 2112,2 364,8 442,6 17759
Darunter: Langfristige Kredite 47,7 1404,8 9679,5 1684,7 287,6 354,5 .
Anteilsrechte 3750,4 60674 1599,1 3413,1 1919,6 1136,0 44348
Borsennotierte Aktien 611,6 1106,3 470,7 1505,7 426,0 263,2 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1820,0 4652,7 915,5 13748 433,0 751,9
Investmentzertifikate 13189 308,5 212,9 532,6 1 060,6 120,9 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5148,6 136,9 1,8 0,0 142,3 3,1 149,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2279 32804 2348,6 199,6 3135 575,9 5338

Finanzielles Reinvermdgen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 101,5 -5,9 -116,1 118,4 54,8 94,6 -131,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,9 0,9
Bargeld und Einlagen 273 -41,6 -223,9 59,4 -1,4 92,8 -188,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen -14,8 -1,9 -9,1 32 74 -11,6 459
Langfristige Schuldverschreibungen 373 -18,0 161,2 9,7 323 -4,6 67,3
Kredite -1,1 80,9 -31L1 75,0 2,8 43 -31,9

Darunter: Langfristige Kredite -1,1 62,4 19,9 76,9 10,6 4.4 .
Anteilsrechte 12,4 77,2 -5,5 =353 2,8 10,5 21,6

Borsennotierte Aktien 3,0 26,7 -3,1 -30,7 -0,2 2,3

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,4 38,2 16,1 273 44 79

Investmentzertifikate 3,0 12,3 -18,4 -31,8 -1,3 0,2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 42,6 1,2 0,0 0,0 3,7 0,0 -10,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2,3 -97,8 -6,9 6,4 72 33 -36,4

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt -264,6 -348,9 58,5 -91,9 -71,2 -44.1 -41,5
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 244
Bargeld und Einlagen 14,4 -34 254 58 42 0,0 472
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,5 -0,2 -1,3 7,7 0,3 -0,5 0,9
Langfristige Schuldverschreibungen -2,0 -8,7 13,6 -5,2 1,8 -1,1 0,0
Kredite 0,0 83 23,1 6,1 -43 0,0 -1,3
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 5,6 15,6 4,1 -2,5 -0,1 .
Anteilsrechte -247,1 -389,9 -61,6 -107,5 -75,8 -40,1 -98,6
Borsennotierte Aktien -89,5 -151,6 -50,4 -75,9 -33,1 -42,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -120,8 -225,0 -33,3 -54,5 -23,2 53
Investmentzertifikate -36,8 -13,3 22,1 22,9 -19,5 -3,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -36,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 2,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 7,2 45,1 348 1,2 2,6 -2,5 7,8

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 16 466,3 13 805,6 23 670,9 9511,0 5947,1 3210,0 14 724,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2452
Bargeld und Einlagen 6161,7 1790,6 21954 18653 877,7 734,4 4065,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,0 86,2 144,2 338,6 3389 25,6 902,4
Langfristige Schuldverschreibungen 1291,9 187,1 44284 1636,2 2051,2 317,1 3009,5
Kredite 64,6 2621,1 127472 21934 363,3 446,8 17427
Darunter: Langfristige Kredite 46,7 1472,8 9715,0 1765,7 295,8 358,8 .
Anteilsrechte 35158 5754,8 1532,0 3270,3 1 846,6 1106,4 43578
Borsennotierte Aktien 525,1 981,4 417,1 1399,1 392,7 223,5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1705,5 44659 898,3 1347,6 4142 765,1
Investmentzertifikate 1285,1 307,5 216,6 523.6 1039,7 117,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5154,6 138,1 1,9 0,0 146,1 3,1 141,4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2328 32276 2376,6 207,2 3232 576,6 505,2

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2009 Q1 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 63574 224084 231119 9233,0 6114,7 7 468,4 13 108,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,0 14 889,7 235 1,9 254,6 26769
Kurzfristige Schuldverschreibungen 281,6 3273 125,8 10,9 847,71 268,0
Langfristige Schuldverschreibungen 453,9 27678 20842 323 47043 25955
Kredite 5688,0 8207,0 17354 212,8 12574 29475
Darunter: Langfristige Kredite 53544 5600,8 805,1 72,1 1071,6 .
Anteilsrechte 10273,1 24459 5057,2 459,6 43 4080,3
Borsennotierte Aktien 2 866,1 3752 111,7 165,2 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7407,0 917,7 1015,7 293.6 43
Investmentzertifikate 11530 39298
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,6 328,7 61,9 0,6 5156,8 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 635,7 2838,0 26193 206,2 240,4 399,6 540,3
Finanzielles Reinvermogen" -1568,0 10 272,0 -8 248,0 616,6 251,5 -151,2 -4308,9
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 4,6 54,2 -163,1 114,5 74,3 217,1 -185,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,3 92,4 -2,0 0,2 -89 -172,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,7 =747 -20,9 -0,2 95,4 12,7
Langfristige Schuldverschreibungen 17,6 31,7 130,4 2,1 154,2 -50,9
Kredite -10,2 30,4 55,3 2,9 -1,8 22,2
Darunter: Langfristige Kredite -2,6 79,1 18,6 0,6 -1,3 .
Anteilsrechte 58,9 68,3 -49,3 1,3 0,0 45
Borsennotierte Aktien 9,6 9,6 0,1 0,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 49,2 6,0 20,0 1,3 0,0
Investmentzertifikate 52,7 -69.4
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,2 1,7 0,2 34,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 14,7 -53,9 -97,8 0,8 33,1 21,8 -1,6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -54,3 96,9 -60,1 47,0 38 -19,4 -122,5 54,3
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 1,6 -636,1 87,1 -100,5 -115,5 8,5 -73,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 67,4 0,0 0,0 -0,1 26,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 5,1 0,4 0,0 -0,7 -0,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1,0 59 -12,1 -3,7 6,9 0,3
Kredite 0,6 12,5 17,3 34 0,3 23
Darunter: Langfristige Kredite 1,8 12,3 12,7 2,8 0,3 .
Anteilsrechte -695,0 -69,1 -114,0 -58,2 -0,1 -84,1
Borsennotierte Aktien -358,6 -66,9 -21,6 -42.8 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -336,4 0,4 -25,0 -15,3 -0,1
Investmentzertifikate -2,6 -67,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,9 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 1,0 433 71,7 79 -23,1 2,3 -12,9
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -7,3 -266,2 2873 -28,6 8,6 443 -52,7 31,7
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6363,6 21 826,5 23 035,8 9247,1 6073,5 7 694,1 12 849.8
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,3 14 864,8 21,5 2,1 245.6 2530,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2844 257,7 105,3 10,7 942.4 280,3
Langfristige Schuldverschreibungen 472,5 28054 22025 30,7 4 865,5 25449
Kredite 5678,5 82499 1808,1 219,1 1256,0 2967,5
Darunter: Langfristige Kredite 5353,6 5692,2 836,5 75,5 1064,7 .
Anteilsrechte 9637,0 24451 4894,0 402,8 42 4000,7
Borsennotierte Aktien 2517,1 318,0 90,1 122,4 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 71199 924,0 1010,7 279,6 42
Investmentzertifikate 1203,1 37932
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 328,9 63,6 0,8 51577 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 651,4 28274 2599,2 215,0 250,4 380,0 525,8
Finanzielles Reinverméogen" -1629,6 10 102,7 -8 020,9 635,1 263,9 -126,4 -4 484,0
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht )
Oktober 2009



3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2007 Q2- | 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q1 | 2008 Q2 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3905,8 4068,0 42522 4300,7 4350,5 43955 44295 44350

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129,9 129,6 137,6 137,2 137,6 138,6 135,2 133,7

Abschreibungen 11852 1243,6 1310,3 13249 1340,7 1356,1 1370,3 13844

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 20759 21904 23324 23589 2390,5 23979 2380,1 23078

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2616,1 3039,9 3562,1 3667,3 3774,7 38624 3890,9 3805,8
Zinsen 1346,6 1644,5 2033,5 21231 22032 22755 22994 22255
Sonstige Vermogenseinkommen 1269,5 13954 1528.,6 15442 15715 1586,9 1591,5 1580,4

Nationaleinkommen, netto" 6969,8 7312,0 7689,2 77534 7814,6 7862,1 78489 7750,6

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 935,6 1027,8 1111,6 11283 1140,0 1142,1 11249 1116,1

Sozialbeitrige 14778 1539,7 15983 16139 1630,2 1 648,0 1662,8 1671,7

Monetére Sozialleistungen 1504,8 1554,6 15983 16113 1626,5 16457 1663,0 1686,3

Sonstige laufende Transfers 710,3 718,4 746,2 756,6 764,9 768,2 776,2 772,2
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 178,8 177,7 181,5 182,1 183,5 184,2 184,9 183,0
Schadenversicherungsleistungen 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 1854 183.4
Sonstige 351,9 362,8 383,7 393,0 398,1 399,9 405,8 405,7

Verfiigbares Einkommen, netto" 6 882,9 7220,6 75943 7 653,6 77134 77634 7746,8 7 649,1

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 63585 6632,0 68889 6960,7 70383 7110,9 71484 7157,6
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5693,0 59475 6177,7 6241,6 6309,1 6373,0 6402,6 6402,6
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 665,5 684,6 711,1 719,1 729,2 7379 745,8 7549

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 59,3 60,1 61,3 64,1 66,1 66,8 67,8

Sparen, netto" 524,7 588,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1715,7 1872,0 2017,6 2039,5 2064,8 2084,7 2079,5 2016,3
Bruttoanlageinvestitionen 1710,1 18559 19959 2016,6 20443 2061,1 20437 1992,0
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 5,6 16,0 21,7 23,0 20,5 23,6 35,8 244

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9

Vermogenstransfers 182,6 175,5 163,1 163.4 167,8 161,7 162,3 160,8
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 23,7 233 23,6 23,9 23,6 233
Sonstige Vermogenstransfers 158,1 152,9 139,3 140,1 1442 137,8 138,7 137,5

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 7,9 -25,6 12,2 -6,6 -33,7 -62,1 -98,4 -131,0

Quellen: EZB und Eurostat.

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7296,8 7631,6 8032,4 8121,7 8219,3 8288,2 8315,0 8260,9
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 8454 914,2 958,9 958,2 954,3 952,3 9454 928,6
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8142,1 8545,8 89913 9079,8 9173,6 92404 92604 91894
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 20759 21904 23324 23589 2390,5 23979 2380,1 2307,8
Arbeitnehmerentgelt 3912,8 40753 4260,0 43088 4358,6 4.403,7 44375 44428
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,1 1055,0 1103,1 1100,3 1096,7 1095,9 10853 1 066,9
Vermégenseinkommen 2609,0 3031,2 35559 36527 37435 3827,1 3836,8 37389
Zinsen 13194 16182 1993,6 2075,0 2148,1 2217,6 2239,1 21632
Sonstige Vermogenseinkommen 1289,7 1413,1 1562,4 15717 15954 1609,5 15977 15757
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6969,8 7312,0 7689,2 77534 78146 7862,1 7 848,9 7750,6
Einkommen- und Vermégensteuern 939.4 1032,8 1119,1 11357 11478 1149,7 11328 11239
Sozialbeitrage 1477,1 15389 1597,6 1613,1 16294 16472 1661,9 1670,8
Monetire Sozialleistungen 1497,0 1546,3 1589,0 1601,9 1616,8 1636,1 1653,0 1676,1
Sonstige laufende Transfers 628,2 631,2 653,8 659,7 666,4 672,2 677,0 674,0
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 185,4 183,4
Schadenversicherungsleistungen 1773 175,1 178,7 179,3 180,6 181,2 182,0 179,8
Sonstige 2713 2782 294,1 298.8 302,6 307,0 309,6 310,8
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 68829 7220,6 75943 7 653,6 77134 77634 7746,8 7 649,1
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 59,6 60,3 61,5 64,3 66,3 67,0 67,9
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 524,7 588,8 705,7 693,1 6753 652,6 598,5 491,7
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 11852 1243,6 13103 13249 1340,7 1356,1 1370,3 13844
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermégenstransfers 196,2 189,9 176,9 178,6 183,3 176,0 1752 170,9
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 23,7 233 23,6 239 23,6 23,3
Sonstige Vermogenstransfers 171,8 167,4 153,1 155,2 159,7 152,0 151,6 147,7
Finanzier ldo (des VermJS bild, ""uu.))

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2005 2006 2007 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3912,8 40753 4260,0 4308,8 4358,6 4403,7 44375 44428
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1331,0 14073 1486,6 1506,2 15258 15419 1550,8 1.540,2
Empfangene Zinsen (+) 230,6 269,1 306,1 316,9 328,9 339,5 342,1 3322
Geleistete Zinsen (-) 130,8 165,5 209,4 217,6 226,0 233,1 231,9 216,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 717,8 761,2 802,5 806,5 813,7 819,6 812,8 811,1
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7 9,7 9,8
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,0 793,4 851,9 866,7 8824 889,7 8923 889,8
Sozialbeitrdge, netto (-) 14739 15356 1594,0 1 609,6 16259 1 643,6 16584 16673
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1491,8 1540,9 15833 1596,2 1611,1 1630,3 16472 1670,3
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,8 67,4 70,7 71,2 74,2 75,6 77,3 71,9
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5395,6 5616,9 58441 5902,0 5968,2 60344 6075,5 6091,7

Konsumausgaben (-) 46934 4899,7 5088,5 51413 5193,7 5246,2 5262,1 52492

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 59,2 59,8 61,1 63,8 65,8 66,5 67,5
= Sparen, brutto 762,8 776,4 8154 821,8 838,3 854,0 880,0 910,0

Abschreibungen (-) 318,7 336,4 354,6 3583 362,7 366,3 368.8 372,3
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 24,1 22,3 15,0 15,9 16,4 16,6 16,4 16,0
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 510,6 563,9 373 -760,9 -1167,5 -1346,4 -1785,1 -1417,9
= Reinvermégensinderung" 978.,9 1026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842.1 -1257,6 -864,2
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 546,6 600,4 639.4 643,8 645,3 644,3 635,1 617,2
Abschreibungen (-) 318,7 336,4 354,6 358,3 362,7 366,3 368.8 372,3
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 206,4 305,7 421,0 4438 421,5 427,5 438,0 386,0
Bargeld und Einlagen 246,9 284,1 3494 385,0 386,4 391,5 436,8 400,4
Geldmarktfondsanteile -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6 2,1
Schuldverschreibungen? -20,3 20,8 31,6 24,8 24,6 22,5 10,8 -16,5

Langfristige Forderungen 426,0 350,1 186.,9 122.4 123,6 71,4 33,1 78,7
Einlagen -4, 0,8 -29,5 -34.8 -35,9 -39,7 -32.4 -183
Schuldverschreibungen 0,5 69,9 9,7 29,6 60,5 69,1 49,0 59,6
Anteilsrechte 136,6 -33,7 -61,8 -119,2 -127,5 -169,2 -158,2 -122,1

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 70,3 -11,1 8,8 -20,2 -13,6 -31,6 -17,0 0,1
Investmentzertifikate 66,2 -22,5 -70,5 -99,0 -1139 -137,6 -141,2 -122,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 293,7 313,1 268.5 246,7 226,5 211,1 174,6 159,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 397,7 396,8 351,1 318,1 288,1 251,2 200,6 141,7

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.,5 3474 281.,5 249,1 196,5 181,0 78,9 17,2
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 446,5 509,9 10,9 -681,4 -1024,3 -1 065,1 -13942 -111L6

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 105,5 54,7 22,0 -80,2 -129,9 -182,7 -250,7 -210,6

Ubrige Verinderungen, netto (+) -35,7 -61,3 -374 -53,3 -60,9 -120,0 -149,5 -109,9

= Reinvermdogensinderung" 978.,9 1026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1257,6 -864,2

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4 486,5 47479 52094 53623 5482,8 5540,0 5714,6 57878
Bargeld und Einlagen 4174,1 44542 48442 4937,1 50553 5104,9 5313,7 5371,7
Geldmarktfondsanteile 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274 352,0
Schuldverschreibungen? 16,1 36,1 69,2 78,1 81,1 86,4 73,5 58,1

Langfristige Forderungen 10933,2 11902,7 12 066,4 11401,5 11125,1 10 760,6 10 278,0 10 034,6
Einlagen 936,9 942,2 875,6 8323 821,9 803,5 806,3 784,1
Schuldverschreibungen 1199,5 1280,0 1293,0 1309,9 1294,8 1258,7 12433 12788
Anteilsrechte 45498 5065,7 50164 44004 4130,1 3839,6 3423,0 3163,8

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3203,3 3643,8 36378 3189,2 2970,6 2756,7 2431,6 2230,7
Investmentzertifikate 1346,5 1421,8 1378,7 1211,1 1159,5 1 083,0 9914 933,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4247,1 46148 4881,3 4859,0 48783 4858,7 48053 4808,0
Ubrige Nettoforderungen (+) 71,7 60,8 16,6 -3,5 -4.4 5,6 -32,5 -41,2
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 47632 5159,6 5494,9 5542,0 5607,0 5655,1 5 688,0 5678,5

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,0 4824,7 4860,8 4 887,0 49383 4901,4 4879,6
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 10 734,3 11551,8 117974 112183 10 996,5 10 651,1 10272,0 10 102,7

Quellen: EZB und Eurostat.

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2-
2005 2006 2007 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4175,6 4380,6 46319 4683,7 4740,1 47778 4780,5 47228
Arbeitnehmerentgelt (-) 24784 2591,8 2719,7 2754,1 27849 28145 28353 2831,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 73,0 75,9 81,3 81,7 82,4 83,5 80,4 79,0
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1624,1 17129 1830,8 1848.,0 1872,8 1879,8 1 864,8 18122

Abschreibungen (-) 672,1 703,2 7413 749,8 759,0 7683 771,6 786,1

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 952,0 1009,7 1089,5 1098,2 11139 1111,5 1087,2 1026,2
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 4373 496,1 5744 587,1 602,3 610,7 614,1 593,8

Empfangene Zinsen 136,7 162,5 197,6 207,3 215,9 221,2 223,7 217,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 300,6 3336 376,8 379,8 386,4 389,5 390,4 376,8
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 236,3 282,1 339,0 357,7 3757 392,2 403,0 392,9
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1153,1 12237 13249 13275 1.340,5 13299 12982 1227,0
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 882,6 953,2 1021,3 1025,1 1048,7 1057,9 1058,5 1 059,0
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,6 189,2 211,8 213,8 213,9 210,0 192,4 187,4
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,7 64,9 63,8 63,3 63,2 62,9 63,0
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,5 62,4 62,7 62,5 62,4 62,3 62,2
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,9 65,9 57,3 57,2 58,2 57,9 57,1 56,8
= Sparen, netto 71,0 29,6 372 32,5 20,5 5,0 -9,2 -75,4
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 255,6 311,1 366,6 372,5 380,5 388,5 376,0 320,0

Bruttoanlageinvestitionen (+) 920,5 994,0 1 084,1 1 098,6 1118,5 1133,6 11199 1084,5

Abschreibungen (-) 672,1 703,2 7413 749,8 759,0 768,3 771,6 786,1

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 72 20,2 239 23,8 21,0 23,2 33,6 21,6

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,3 164,1 161,9 164,2 121,4 94,3 47,8 -26,8
Bargeld und Einlagen 113,6 146,1 1549 127,7 115,9 90,2 16,5 -11,2
Geldmarktfondsanteile 8,3 2,6 -18,1 -10,0 93 79 31,5 19,4
Schuldverschreibungen” 6,3 15,4 25,2 46,5 14,8 -3,8 -0,2 -35,1

Langfristige Forderungen 370,2 4752 474,1 4979 500,7 538,1 641,2 640,0
Einlagen 28,0 28,5 243 53 -25,6 2.8 10,7 17,1
Schuldverschreibungen -349 1,2 -48,2 -88,2 -105,7 -60,2 -36,6 3,5
Anteilsrechte 242,8 261,8 328,0 367,5 389,0 353,7 354,1 3255
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1344 183,7 169,9 2133 2429 241,8 313,0 2939

Ubrige Nettoforderungen (+) 105,6 165,2 208,9 137,5 62,9 9,1 78,2 -149,2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 447,0 7574 802,5 778,6 733,6 734,4 668,8 5533
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wdihrungsgebiet 264,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0 2849
Darunter: Schuldverschreibungen 13,6 40,1 40,2 374 15,9 38,2 42,6 52,4

Anteilsrechte 279,7 256,1 304,3 292,4 241,5 199,4 249,7 2257

Borsennotierte Aktien 104,1 42,0 422 23,5 -12,6 -29,2 1,8 9,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 175,6 214,1 262,1 269,0 254,1 228,6 2479 215,7
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 62,0 72,5 68,4 69,6 73,6 75,7 75,5 77,9
= Sparen, netto 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 9,2 <754
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1517,5 16752 18204 18422 1.845,0 18552 18714 1841,0
Bargeld und Einlagen 12293 1367,0 15193 1506,6 1534,6 1548,7 15535 1517,0
Geldmarktfondsanteile 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 1844 189,8 204,1
Schuldverschreibungen? 111,8 1233 139,1 152,6 127,2 122,1 128,1 119,9

Langfristige Forderungen 8667,0 10 024,9 10 750,3 10 098,1 98974 9 630,1 8871,7 8598,8
Einlagen 191,2 223,6 266,8 256,8 2433 268,7 282,1 273,6
Schuldverschreibungen 281,5 282,9 236,3 170,6 160,9 167,8 180,1 153,5
Anteilsrechte 6328,5 7 486,0 8025,8 7355,1 71123 6755,7 5877,6 5550,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1865,9 20324 22215 23157 2380,9 24379 25319 2621,1

Ubrige Nettoforderungen 386,5 457,0 638,9 642,0 599,6 608,6 605,3 564,6
Verbindlichkeiten

Schulden 7097,8 7 834,6 8593,8 87494 8957,7 9117,0 9271,2 93358
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 34293 3878,8 44182 4559,5 46833 47759 48419 4843,0
Darunter: Schuldverschreibungen 675,7 694,5 695,1 696,0 701,3 716,1 735,5 757,0

Anteilsrechte 10974,7 12 938,0 13932,0 125814 12 141,1 11377,0 10273,1 9637,0
Bérsennotierte Aktien 37122 44915 5008,5 42292 3999,5 3459,8 2 866,1 2517,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7262,5 8446,5 89235 83522 8141,7 79172 7407,0 7119,9

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

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

| | 2007 Q2- | 2007 Q3- | 2007 Q4- | 2008 Q1- | 2008 Q2-
2005 2006 2007 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 25,6 64,8 87,8 110,0 102,8 88,8 106,7 50,7
Bargeld und Einlagen 72 11,0 6,4 32,7 35,7 32,1 59,1 18,7
Geldmarktfondsanteile -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2 13,6
Schuldverschreibungen! 18,9 50,2 78,3 61,6 52,9 35,8 253 18,4

Langfristige Forderungen 2843 317,1 220,4 214,1 172,9 156,3 131,9 111,6
Einlagen 17,2 76,8 51,5 27,8 15,8 0,6 -1,2 9,9
Schuldverschreibungen 133,1 126,7 92,9 83,0 74,1 90,4 70,1 72,6
Kredite -4,1 2,5 -13,6 20,2 16,3 20,0 30,3 6,3
Borsennotierte Aktien 30,8 -1,4 -5,8 -2,9 -1,7 94 -6,0 -4.4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19,9 28,6 29,6 44,7 39,7 41,7 343 26,0
Investmentzertifikate 87,4 84,1 65,8 41,3 28,5 12,8 45 1,2

Ubrige Nettoforderungen (+) 12,2 32 -26,7 -20,9 -17,4 -7,8 23,7 =52
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 39 4.4 5,1 54 9,3 9,8

Kredite 17,3 359 21,7 44,0 18,1 4,1 21,7 -9,9

Anteilsrechte 10,6 11,5 1,7 -0,9 -1,9 -7,1 3,6 45

Versicherungstechnische Riickstellungen 335,5 3239 287,0 269,6 2522 2378 193,1 160,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,8 310,0 2833 264,3 242,1 2225 179,0 152,1
Primieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 42,6 14,0 3,6 54 10,2 15,3 14,2 8,1

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermégensinderungen -40,9 8,1 -32,8 -13,8 -15.3 -3,0 34,6 -74
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 190,7 180,5 -12,0 -218,4 -327,5 -399,1 -540,5 -437,6
Ubrige Nettoforderungen 76,1 -34,5 -58,7 -1,9 -19,1 -27,8 35,0 27,1
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 118,4 35,0 -31,4 -92,7 -148,2 -146,7 -187,7 -188,4

Versicherungstechnische Riickstellungen 137,8 52,9 -3,3 -80,8 -132,3 -188,5 -255,5 -215,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 146,9 56,2 -2,8 -78,1 -127,6 -180,8 -246,2 -208,6
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 9,1 23,3 -0,4 -2,7 -4,7 -7,7 9,3 -6,9

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 10,6 58,2 -36,0 -46,8 -66,1 91,6 -62,3 -6,6
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4372 509.,4 591,2 650,1 659,3 664,1 702,3 707,8
Bargeld und Einlagen 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189,5 226,6 216,8
Geldmarktfondsanteile 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2 109,9
Schuldverschreibungen " 215,0 270,8 3441 362,2 381,9 376,3 373,5 381,1

Langfristige Forderungen 4608,2 5045,0 5198,6 5102,6 5039,0 4974,1 4805,3 4770,0
Einlagen 524,7 602,4 650,6 649,3 653,4 648,7 648,2 660,8
Schuldverschreibungen 1776,4 1 848,5 1893,5 1941,7 1921,2 1 966,9 19749 2009,1
Kredite 3535 3512 33,8 359,1 355,0 356,9 364,8 3633
Borsennotierte Aktien 653,3 725,1 708,3 613,9 595,1 536,3 426,0 392,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 392,8 471,0 506,5 485,5 468,7 4557 433,0 414,2
Investmentzertifikate 907,5 1046,9 1107,9 1053,1 1045,7 1 009,6 958,4 929,8

Ubrige Nettoforderungen (+) 176,9 203,3 171,9 192,0 176,9 175,5 213,5 216,9
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 21,3 359 352 358 36,5 36,7 432 41,5

Kredite 136,4 167,7 187,2 221,6 2114 206,7 212,8 219,1

Anteilsrechte 626,9 673,4 643,6 586,6 5483 527,1 459,6 402,8

Versicherungstechnische Riickstellungen 45587 49355 5219,2 5213,0 52375 52213 5156,8 5157,7
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3892,0 42582 4538,7 4526,1 45477 4530,5 4471,5 4 469,6
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 666,7 6773 680,5 686,9 689,8 690,8 685,4 688,1

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -121,0 -54,7 -123,5 -112,3 -158,5 -178,0 -151,2 -126,4
Quelle: EZB.

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

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

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

Euro insgesamt?

Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet

Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt®
tumsraten [ Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Juli 13 506,6 1139,6 11,2 11.308,9 1073,9 55,6 12 614,3 1160,7 75,0 71 100,9 7,1
Aug. 136324 880,7 123,0 11416,8 816,0 105,2 12 744,0 889,5 110,5 7.8 146,5 9,0
Sept. 13635,5 1022,1 1,5 113844 930,5 -33,7 12704,1 1001,3 -43,2 7,0 8,1 8,7
Okt. 13733,5 14543 97.4 115353 14173 150,3 12903,2 1494,5 1454 6,9 1194 9,5
Nov. 13953,5 14223 218,5 11764,4 1369,7 2279 13.098,0 1437,1 213,9 8,1 193,3 11,0
Dez. 14 139,1 1537,5 189,1 11916,6 14488 155,9 131704 1526,0 142,6 9,5 228,7 13,1
2009 Jan. 14 239,2 1.500,7 95,5 12 057,3 14514 137,1 13372,6 1530,0 146,3 10,1 104,4 13,1
Febr. 144313 1259,2 189,7 122433 1200,0 183,8 13 576,0 1285,5 203,4 11,1 156,1 13,1
Mirz 14 606,0 1318,0 173,2 12382,0 1229,8 1373 13 680,3 1323,1 148,3 11,9 132,9 15,2
April 14 683,8 12304 71,5 12482,8 1164,1 100,4 13794,3 1247,1 1084 12,1 90,6 14,6
Mai 14 888,5 11574 205,3 12 653,6 1068,0 171,6 13930,3 11544 166,8 12,0 106,9 12,9
Juni 14973,9 1082,7 87,2 12711,9 1004,0 59,9 13996,9 1086,8 73,0 11,9 91,5 10,5
Juli o 2 o 12761,1 1.066,2 51,9 14 060,7 1146,0 67,4 11,7 101,2 10,4
Langfristig
2008 Juli 12113,9 208,9 252 10 055,9 178,6 30,1 11 154,0 196,7 35,7 53 68,4 5,7
Aug. 12203,1 160,0 87,2 10 133,8 133,8 76,1 11 252,6 149,2 76,8 6,1 121,4 7,7
Sept. 12192,1 183,6 -10,2 10111,8 145,5 21,2 11236,2 158,6 -31,6 Y4 0,8 7,5
Okt. 12216,6 199,0 24,8 10 1478 182,8 36,3 11329,3 195,4 30,8 53 32,9 6,7
Nov. 12393,7 275,5 174,4 103253 253,9 175,0 11486,8 262,8 166,1 6,2 138,5 8,0
Dez. 12572,4 362,9 179,8 10 496,5 328,3 172,7 11 581,0 340,0 153,4 73 165,0 9,7
2009 Jan. 12 649,7 291,7 75,1 10 587,0 276,9 89,3 11716,3 300,3 89,9 8,2 116,4 10,6
Febr. 12819,3 300,6 168,5 10 748,6 269,6 160,7 11 889,0 296,7 172,9 9,2 135,6 10,7
Mirz 13 002,4 319.8 153,3 10921,6 280,2 1433 12 026,4 301,8 144,4 10,4 141,7 13,3
April 13078,6 289,1 77,2 10 989,8 254,2 69,3 12104,7 273,0 72,8 10,3 69,6 14,0
Mai 132789 336,5 2014 111572 278,6 168,6 12252,6 298,9 172,6 10,6 110,0 13,3
Juni 133954 307,0 117,0 11264,4 271,9 107,5 12378,9 305,7 127,6 10,8 100,5 11,9
Juli o 2 o 11291,0 2449 29,0 12 415,0 2694 39,1 10,8 80,4 11,1

Al6 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.

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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| 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
2007 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13170 5268 1929 696 4937 340 1177 817 74 100 162 24
2008 Q3 12704 5267 1686 681 4747 324 1017 691 54 97 148 27
Q4 13170 5268 1929 696 4937 340 1486 1006 136 107 209 28
2009 Q1 13 680 5394 2038 719 5187 343 1380 922 78 92 251 35
Q2 13997 5432 2119 750 5344 351 1163 748 62 89 244 20
2009 April 13794 5423 2072 730 5219 350 1247 806 65 90 259 26
Mai 13930 5459 2100 742 5280 350 1154 744 67 88 239 17
Juni 13997 5432 2119 750 5344 351 1087 693 54 88 235 16
Juli 14 061 5447 2153 763 5344 353 1146 718 68 94 250 14
Kurzfristig
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q3 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1589 822 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2009 Q1 1654 838 41 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
Q2 1618 785 37 84 696 16 870 631 14 69 143 13
2009 April 1690 830 42 95 705 17 974 694 16 74 173 16
Mai 1678 832 40 89 701 15 856 626 13 64 142 10
Juni 1618 785 37 84 696 16 781 572 15 69 113 12
Juli 1646 779 35 84 731 17 877 615 11 77 167 7
Langfristig ?
2007 10779 4259 1469 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11581 4 446 1868 581 4371 315 215 95 48 8 61 4
2008 Q3 11236 4441 1624 570 4290 311 168 76 29 5 54 3
Q4 11581 4 446 1868 581 4371 315 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12026 4555 1997 621 4528 324 300 116 61 18 96 8
Q2 12379 4647 2082 666 4648 336 293 117 47 20 101 7
2009 April 12105 4593 2029 636 4514 333 273 112 49 16 86 10
Mai 12253 4626 2060 653 4579 335 299 118 54 24 96 6
Juni 12379 4647 2082 666 4648 336 306 121 39 20 122 4
Juli 12415 4667 2119 679 4613 337 269 103 58 18 83 7
Darunter festverzinslich
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7614 2328 636 445 3955 250 119 48 9 6 53 3
2008 Q3 7534 2370 619 432 3865 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7614 2328 636 445 3955 250 120 42 13 10 53 2
2009 Q1 7934 2398 703 487 4094 252 208 72 27 18 86 5
Q2 8243 2495 748 532 4209 259 207 71 23 19 90 5
2009 April 7986 2422 719 501 4085 258 183 62 21 15 71 7
Mai 8108 2461 728 519 4139 260 208 77 20 23 84 5
Juni 8243 2495 748 532 4209 259 230 74 28 18 109 2
Juli 8258 2511 767 545 4175 259 180 62 24 17 72 6
Darunter variabel verzinslich
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3479 1723 1202 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q3 3229 1698 978 129 362 61 53 24 21 2 4 1
Q4 3479 1723 1202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3589 1756 1269 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3620 1739 1308 124 374 75 65 30 24 1 7 2
2009 April 3605 1763 1285 124 360 73 72 37 27 1 5 3
Mai 3619 1750 1306 123 367 73 72 26 34 1 9 1
Juni 3620 1739 1308 124 374 75 50 28 11 2 7 2
Juli 3639 1744 1326 123 369 76 73 30 33 0 7 1

Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.

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

Finanzmérkte

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

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt" Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem)|  Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 83,6 40,7 27,6 42 9,9 1,2 83,7 41,3 27,1 43 10,0 1,1
2008 95,1 23,2 352 39 31,7 1,1 95,8 23,3 34,4 4,0 33,1 0,9
2008 Q3 474 10,9 18,6 2,0 14,7 1,2 852 20,0 32,9 4,7 253 2,2
Q4 167,3 11,4 81,6 6,0 63,0 53 180,4 21,6 56,5 9,0 90,7 2,8
2009 Q1 166,0 40,5 35,5 7,0 82,1 0,9 131,1 21,1 454 5,1 56,9 2,5
Q2 116,0 21,0 27,8 10,6 53,8 2,9 96,3 20,3 21,5 6,5 39,1 3,0
2009 April 108,4 28,0 31,7 10,2 31,3 7,2 90,6 16,2 374 6,4 23,9 6,8
Mai 166,8 54,2 332 13,5 66,0 -0,2 106,9 30,8 30,5 5,9 39,3 0,5
Juni 73,0 -19.4 18,3 8 1 64,1 1,8 91,5 13,8 14,6 73 54,0 1,7
Juli 67,4 18,0 34,6 12,3 0,3 2,2 101,2 13,5 48,2 12,4 24,5 2,7
Langfristig
2007 61,7 23,9 27,0 24 7.8 0,7 61,3 24,1 26,4 2.4 7,7 0,7
2008 65,8 16,2 332 2,5 13,3 0,5 65,0 16,4 32,4 2,6 13,2 0,5
2008 Q3 26,9 7.4 15,2 2,6 1,3 0,5 63,5 16,2 29,6 4,1 12,2 1,5
Q4 116,8 2,9 81,8 44 26,2 1,5 112,1 12,5 572 4,7 37,0 0,7
2009 Q1 135,7 25,8 423 12,9 51,7 3,1 131,3 17,1 52,4 14,4 444 3,0
Q2 1244 353 29,1 15,1 41,0 3,8 93,3 24,6 28,2 11,5 254 3,7
2009 April 72,8 36,1 30,5 13,2 -153 8,3 69,6 27,8 36,5 11,8 -14.3 7,7
Mai 172,6 473 352 19,0 69,0 2,2 110,0 24,5 30,9 12,4 39,6 2,5
Juni 127,6 22,5 21,7 13,2 69,3 1,0 100,5 21,5 17,3 10,2 50,8 0,8
Juli 39,1 233 36,7 12,5 -34,7 1,3 80,4 224 51,7 13,1 -8,7 1,9

AIT Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Juli 7,1 8,6 21,5 2,7 2,1 33 7,1 7,0 22,4 2,0 3,6 2,4
Aug. 7.8 8,4 239 49 3,0 34 9,0 8,8 27,9 3,1 45 5,9
Sept. 7,0 6,9 23,8 6,0 2,6 23 8,7 8,1 28,4 53 39 59
Okt. 6,9 53 21,0 43 5,0 2,8 9,5 6,7 25,8 5,1 82 9,9
Nov. 8,1 5,7 24,0 42 6,7 2,8 11,0 5,1 30,8 49 12,5 7,1
Dez. 9,5 5,5 28,0 7.2 8,4 39 13,1 4.8 35,7 12,7 15,5 9,6
2009 Jan. 10,1 53 30,3 7,0 9,6 5.4 13,1 3,6 38,4 12,2 16,0 8,5
Febr. 11,1 6,3 32,3 8,0 10,1 6,5 13,1 38 36,7 13,1 16,0 7,1
Mirz 11,9 6,5 334 9,0 11,5 7,9 15,2 49 38,5 12,8 19,5 9,9
April 12,1 6,3 33,5 10,0 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,3 14,8 11,3
Mai 12,0 55 33,1 9,9 12,6 9,5 12,9 5,8 353 15,5 12,6 11,8
Juni 11,9 48 30,0 11,4 13,6 9,7 10,5 47 24,4 10,1 11,8 10,1
Juli 11,7 42 31,0 12,6 13,5 9,5 10,4 48 24,2 13,1 10,9 10,6
Langfristig
2008 Juli 53 5.2 19,5 22 1,6 3,1 5,7 5,8 20,1 0,8 1,9 2,5
Aug. 6,1 53 21,6 3,1 2,5 3,5 7,7 72 27,0 2,1 2,8 5,0
Sept. 5,7 51 21,5 4,5 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 5,5 1,9 43
Okt. 53 43 19,3 38 2,1 1,4 6,7 6,0 23,8 45 2,1 5,5
Nov. 6,2 45 22,6 32 34 1,3 8,0 4,6 29,6 3,6 5,2 3,0
Dez. 73 4,6 27,0 5,5 3,8 2,1 9,7 4,0 358 9,7 7.1 43
2009 Jan. 82 4.4 30,9 82 44 33 10,6 3,1 42,6 16,0 7,1 4,1
Febr. 9,2 51 34,1 10,5 5,1 3,9 10,7 3,0 41,4 19,4 7,3 2,9
Mirz 10,4 5,5 35,0 13,0 6,7 5,7 13,3 4,0 43,4 21,0 11,7 72
April 10,3 5,6 34,9 14,8 5,9 8,6 14,0 53 46,9 26,0 9,9 11,8
Mai 10,6 52 34,6 16,1 7,1 8,5 13,3 5,7 39,6 30,1 9,0 14,2
Juni 10,8 48 31,9 18,7 8,4 8,5 11,9 5,6 28,1 283 9,7 13,1
Juli 10,8 4,6 33,6 20,7 7.8 82 11,1 6,1 25,3 25,5 84 12,4

A8 |Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35 35

E—————————————————————_———,)
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  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
2007 5.2 72 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 378 18,6 3.8 -1,8
2008 3,0 49 5,7 42 1,5 14 12,9 5,5 33,7 71 7,6 32
2008 Q3 3,0 5,5 5,0 3,5 1,3 2,0 12,4 5,3 324 32 7,7 6,0
Q4 32 45 49 45 2,3 -0,8 13,1 5,7 34,1 4,5 3,8 10,2
2009 QI 6,1 5,0 13,1 12,3 53 1.4 15,9 53 45,1 0,5 0,8 11,1
Q2 9,0 6,9 20,4 21,0 7.4 4,5 14,8 33 44,4 -1,1 -0,6 20,6
2009 Febr. 6,7 5,5 15,7 14,0 5,6 2,0 16,2 5,1 47,0 0,2 0,2 9,7
Mirz 8,4 6,6 18,1 17,6 7.3 2,6 16,4 5,0 47,2 -0,7 0,4 16,7
April 8,4 6,7 19,7 20,0 6,6 53 15,7 45 45,8 -0,6 -1,5 20,3
Mai 9,2 72 21,0 21,9 7.4 5,0 14,2 2,2 44,5 -1,8 -0,5 20,9
Juni 10,2 6,9 22,5 24,8 9,1 42 12,6 1,3 38,9 -1,0 0,1 24,6
Juli 10,3 6,7 26,0 27,9 8,6 3,7 12,5 1,5 39,6 -3,0 2,5 24,9
Euro
2007 4,6 6,5 13,7 23 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 3,9 24
2008 2,9 48 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,2 7,2 7,9 2,0
2008 Q3 2,9 5.4 6,0 1,1 1,5 1,8 14,3 6,8 34,3 3,9 8,1 4,6
Q4 33 4,7 72 22 2,5 -1,2 15,4 7,7 36,8 52 4,0 9,2
2009 QI 6,5 6,1 16,4 9,5 5,5 0,8 18,8 7,9 48,1 0,5 0,9 11,0
Q2 9,6 8,8 23,3 19,2 7,6 3,9 17,5 54 47,5 22,0 -0,7 22,5
2009 Febr. 7,1 6,6 19,5 11,1 5.8 14 19,1 7.5 50,0 0,2 0,3 10,1
Mirz 8,9 8,1 21,7 15,4 7,5 1,9 19,2 7,5 50,3 -1,5 0,3 17,7
April 9,0 8,6 23,0 18,0 6,8 4,6 18,4 6,6 48,9 -1,3 -1,6 222
Mai 9,8 9.4 23,8 20,2 7,6 44 17,0 43 47,6 2,8 -0,6 22,9
Juni 10,8 8,8 24,4 23,5 9,4 3,5 15,1 3,1 41,9 -2,0 -0,2 26,8
Juli 10,9 8,8 28,0 26,5 8,8 3,0 14,9 3,5 42,0 3,7 -3,0 27,2

A19 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

80 80

40 40
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 = 2001 | 2002 | 2003 = 2004 | 2005 = 2006 = 2007 = 2008 | 2009

Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
EIB
Monatsbericht 0
Oktober 2009




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
2007 Juli 6740,3 104,0 1,3 1101,6 1,7 608,9 1,1 5029,8 1,2
Aug. 6626,8 103,9 1,2 1062,0 1,6 5839 1,0 4981,0 1,2
Sept. 6 690,9 104,0 1,2 1050,6 1,9 597,3 0,8 5042,9 1,1
Okt. 69459 104,3 1,4 1074,6 1,3 628,2 33 5243,1 1,2
Nov. 6631,8 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
Dez. 6588,7 104,4 1.4 1019,0 1,2 578,4 29 4991,2 1,2
2008  Jan. 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 43793 1,2
Febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
Mirz 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
April 5748,0 104,4 1,0 8372 1,3 519,1 24 43916 0,7
Mai 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
Juni 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 4355 2,4 3980,2 0,1
Juli 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 3853,1 0,0
Aug. 4999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,6 0,0
Sept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3436,0 0,0
Okt. 3743,7 105,0 0,7 451,9 42 280,1 2.8 3011,8 -0,1
Nov. 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 23 2829,7 -0,2
Dez. 34825 105,4 1,0 377,0 5.8 269,0 3,0 2 836,5 -0,1
2009  Jan. 3286,8 105,6 1,1 344,6 74 239,9 3,1 27023 -0,1
Febr. 2922,1 105,6 1,1 276,7 73 189,0 3,1 24564 -0,1
Mirz 3009,9 106,1 1,5 3158 8,0 204,8 32 2489,2 0,4
April 34355 106,2 1,7 4144 8,2 249,9 33 27713 0,5
Mai 3580,6 106,5 2,0 4552 8,9 254,8 3,1 2 870,6 0,8
Juni 3530,7 107,3 2,7 4485 9,8 2579 43 28243 1,5
Juli 38152 107,5 2,7 509.,4 9,5 2783 4,0 30275 1,6

A20 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=  MFIs
= === Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

10,0 10,0

T2000 | 2001 " 2002 " 2003 "2004 2005 2006 " 2007 T 2008 | 2009
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007  Juli 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
Aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sept. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 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. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 55
2008 Jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
Febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
Mirz 6,4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -5,1
April 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 39 4.8 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -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 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,2 0,3 10,9 44 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
Juni 27,0 1,7 25,3 438 0,0 438 33 0,0 32 18,9 1,6 17,3
Juli 7,2 0,2 6,9 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39

A2l Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

=ss: MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist®-? fallig?
Bis zu 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
2008 Sept. 1,32 4,65 485 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Okt. 1,34 4,77 485 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
Nov. 1,29 426 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
Dez. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 423 4,09 2,63
2009 Jan. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
Febr. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
Mirz 0,80 2,24 2,96 3,07 2,31 3,87 0,96 1,36 2,97 3,30 1,23
April 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,80 1,15 2,64 3,07 1,12
Mai 0,61 1,89 2,42 2,71 1,99 3,62 0,76 1,08 2,39 3,12 1,02
Juni 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,66 1,04 2,18 2,58 0,93
Juli 0,52 1,86 2,41 2,62 1,89 3,38 0,57 0,81 2,48 2,93 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,33 2,67 1,67 3,23 0,55 0,71 2,06 2,94 0,57

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
z:f]i‘a?és; Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals i ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZISSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSatZY| 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
2008 Sept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 577
Okt. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,78 8,98 717 8.69 892 5.63 534 520 58 5,58 5.84 6.15 575
Dez. 10,46 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 Jan. 10,13 8,33 7,03 8,63 8,67 4,37 4,77 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
Febr. 10,14 8,15 6,65 8,49 8,38 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
Miirz 9,94 7.51 651 831 8,05 3.65 433 461 47 437 3.83 an 5.05
April 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,19 4,55 4,67 4,22 3,54 4,69 4,90
Mai 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,13 4,50 4,58 4,11 3,60 4,71 4,90
Juni 9,54 730 636 8,03 7.83 312 401 451 458 403 3,54 4776 495
Juli 9,30 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 491
Aug. 9,26 7,96 6,51 7,95 8,13 3,00 4,06 4,54 4,45 4,05 3,20 4,70 4,74

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)

ﬂberziehun}gsz-) Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre|  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2008 Sept. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
Nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
Dez. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 Jan. 5,68 4,73 5,46 5,24 3,52 3,96 4,58
Febr. 5,40 4,32 5,25 4,96 3,12 3,52 4,23
Mirz 5.10 403 5.07 475 2.85 320 3.87
April 4,76 3,82 5,02 4,60 2,55 3,34 4,01
Mai 4,67 3,73 5,01 4,52 2,49 3,22 3,96
Juni 458 3,64 4.86 450 257 3.08 370
Juli 4,34 3,57 4,79 4,32 2,38 2,89 3,90
Aug. 4,25 3,42 4,68 4,23 2,32 2,81 3,83

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 Neugeschéft den Besténden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.5 Tinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in % p. a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Ti_gl.ich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Tii_gl_ich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 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
2008  Sept. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 432
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
Dez. 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,63 4,01 4,30 3,56
2009 Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,09
Febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
Mirz 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,96 2,82 3,87 2,29
April 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,80 2,53 3,84 1,95
Mai 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,76 2,41 3,70 1,79
Juni 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,66 2,21 3,65 1,63
Juli 0,52 3,07 3,03 1,89 3,38 0,57 1,99 3,53 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,00 1,67 3,23 0,55 1,92 3,42 1,53
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Sept. 5,77 5,03 5,14 9,38 7.47 6,47 6,39 5,90 5,54
Okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,47 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
Dez. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009  Jan. 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
Febr. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 474
Mirz 4,92 4,63 478 8,43 7,08 6,07 4,41 4,28 4,48
April 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,12 3,97 425
Mai 4,59 4,45 4,56 8,08 6,92 5,84 4,01 3,84 4,12
Juni 4,51 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,93 3,72 4,00
Juli 432 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
Aug. 424 424 428 7,80 6,73 5,65 3,65 3,50 3,72

A22 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre
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Quelle: EZB.

A23 KredltneuEeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu |

Jahr

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

Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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4.6 Geldmarktsatze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

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
2008 Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 537 291 0,90
Q4 3,17 3,92 424 431 438 2,717 0,96

2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 222 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

2008 Sept. 4,27 4,66 5,02 522 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 4,24 4,29 435 2,28 0,91

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

2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
Febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
Mirz 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
April 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

Mai 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Juni 0,70 091 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Juli 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

A25

Dreimonats-Geldmarktsatze

A24 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
Dreimonatssatz
= = ZwoOlfmonatssatz

(monatlich; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet?
Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sétze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

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

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 Q2 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Q3 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Q4 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
2008 Sept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 297 4,16 4,48
Dez. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
Febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
Mirz 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
April 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
Mai 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
Juni 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Juli 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96

A26 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A27 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= September 09 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ August 09 ===+ Zehnjahressatz (linke Skala)
= = Juli 09 = = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 3834 5614 492,7 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 2825 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2008 Q3 309,7 3278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 4948 4124 407,4 1252,7 127587
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 2381 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009 Q1 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 994,6 101288
2008  Sept. 301,3 3193,7 474,6 161,8 287,4 358,2 255.8 3322 271,8 4658 4132 400,6 12200 12126,2
Okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8  9080,5
Nov 225,0 24529 3152 136,2 237,6 2948 159,0 229.5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833  8502,7
Dez 219,0 2407,0 304,0 1378 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349,4 8772 84921
2009 Jan. 2155 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
Febr. 200,4 2159.8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
Mirz 184,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 77728
April 209,3 2256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 87555
Mai 2257 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
Juni 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 298,3 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
Juli 228,0 2462,1 337,9 134,8 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 3347 364,8 352,9 9341 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 2618 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384.4 407,0 378,8 1044,6 10302,9

A28 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.

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

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt, Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2.4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,8 0,8 1,0 0,2 2,1 0,7 39 33
Q4 108,2 2,3 22 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,5 2,1 34
2009 Q1 1074 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -4,9 0.4 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
2009 April 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9
Mai 108,3 0,0 1,5 -1.4 2,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,4 0,0 -0,2 1,6
Juni 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,4 -0,3 0,0 2,5 0,1 -0,4 1,6
Juli 107,8 -0,7 1,2 2.4 1,9 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,1 -0,9 1,2
Aug. 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,3 0,1 1,8 0,2 -0,3 1,0
Sept. ¥ . -0,3 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh-  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs- | sammen| erzeugnisse nungs- leistungen

mittel mittel ohne Energie mieten aus dem

personlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7,5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8

in %3

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2008 Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 23 1,9 44 -2,4 34 23
Q4 38 43 3,0 1,2 0,9 2,1 22 1,9 45 -2,0 33 22
2009 Q1 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
2009 Mérz 1,9 1,6 24 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 2,2 2,0
April 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1,8 35 -1,6 3.4 2,1
Mai 0,9 1,0 0,7 22,5 0,8 -11,6 2,1 1.8 3,1 -1,0 24 2,0
Juni 0,7 L1 0,0 22,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
Tuli 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1.8 2,6 -0,8 1,9 2,0
Aug. -0,1 0,6 -1,2 23 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1.8 2,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Nzherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden koénnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich
unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2009.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die iiblicherweise rund 95% des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien"

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir
werbe? Wol}r}imj—)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(Index Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in%*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,6 2,8 1,2 11 1,3 0,9 13,5 3,7 7.5
2006 105,1 5,1 35 2,8 4,6 1,6 1,7 1.4 1,5 134 49 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 23 2,4 2,1 1,2 4,1 44
2008 1144 6,1 438 3,5 4,0 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,5 1,7
2008 Q2 114,8 7,0 6.4 3,7 4,0 2,0 48 2,8 5,1 17,2 3,5 2,89
Q3 117,2 8.4 6,7 42 54 23 42 2,7 44 21,5 49 -
Q4 113,7 34 0,7 2.4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 32 0,6
2009 QI 109,8 22,0 43 -1,1 2,7 1,8 -1,0 1,9 -1.4 -4,1 33 -
Q2 108,3 5,7 -6,8 3,0 5,7 0,6 -2,0 1,5 2,5 -132 0,2
2009 Mairz 109,1 232 -5.4 -1,9 -39 1,5 -1,6 1,8 2,0 -6,9 - -
April 108,1 -4,8 -5,9 2,5 -5,1 1,1 -1,8 1,6 2,2 -11,1 - -
Mai 108,1 5,9 7,1 3,0 5,7 0,5 22,0 1.4 2,5 -13,7 - -
Juni 108,5 -6,5 13 3,5 -6,4 0,3 23 1,6 2,9 -14,7 - -
Juli 107,8 -84 -8.2 -4,1 7,5 0,0 2,5 1,2 3,0 -19,9 - -
Aug. 108,2 7,5 -7,0 -4,2 7.4 -0,2 -2,6 1,2 3,1 -16,9 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts”
Olpreise © Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet” Nach Verwendung gewichtet® | Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte? | Importe”
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne| bereinig- Zusammen |  Private | Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- | ter Index Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 1116 2,0 2,3 2,1 23 2,5 24 3.4
2006 52,9 27,5 5,8 37,6 24,4 5,9 38,1 113.8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,7 3,9
2007 52,8 7,5 143 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,3 2,2 1,7 2,6 1,7 1,5
2008 65,9 2,0 18,2 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2,8 2,9 2,9 2,2 2,5 3,8
2008 Q2 78,5 2,5 32,4 -7,5 -0,3 20,3 -11,1 118,9 2,3 3,1 33 3,7 23 2,7 4,7
Q3 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 1194 2,3 3,2 34 2,8 2,6 34 5,7
Q4 43,5 -10,1 -7,7 11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,0 2.4 2,1 2,0 2,2 1,7 14 0,6
2009 Q1 35,1 -29,1 -14,8 -36,0 -28,5 -17,3 -36,8 120,1 1,9 1,1 0,5 2,7 0,6 22,5 45
Q2 43,8 -24,5 -11,1 -31,0 -22,5 -9,9 314 120,1 1,1 0,0 -0,4 1,6 -0,7 -4,0 -6,8
2009 April 39,0 =254 -11,7 31,9 23,7 -10,8 -32,8 - - - - - - - -
Mai 428 -24,5 -8,3 32,1 22,0 -6,7 -32,6 - - - - - - - -
Juni 49,5 -23,5 -13,1 -28,8 21,7 -12,0 -28,9 - - - - - - - -
Juli 46,5 -22,8 -15,1 -26,6 214 -13,7 -26,8 - - - - - - - -
Aug. 51,1 -16,2 -10,2 -19,1 -174 -15,7 -18,7 - - - - - - - -
Sept. 46,9 -16,7 -10,8 -19.4 173 153 -18,7 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

4) Im Jahr 2005.

5) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal bezichen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die halbjahrliche Schétzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

6) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

8) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlédndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

9) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit "

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 g'}%ﬁ; Lgnd— und qugbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fin‘anzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten?
2005 109,0 1,2 84 -0,5 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 0,9 2,3 -0,5 33 0,5 2,0 2,1
2007 111,7 1,5 1,8 0,5 4,1 0,5 2,4 1,8
2008 1152 32 -0,5 3,6 24 32 2,9 3,1
2008 Q2 114,7 2,8 -1,6 1,4 24 2,4 2,5 43
Q3 115,6 3,5 -1,1 42 2,7 45 32 2,5
Q4 117,9 4,6 -0,3 9,8 2,2 5,1 2,3 3,1
2009 Q1 120,0 58 1,6 16,5 1.8 6,8 0,2 32
Q2 120,2 4.8 1,9 14,8 0,2 5,7 1,4 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2005 112,3 2,0 2,5 1,9 22 1,9 24 1,9
2006 1149 23 33 34 3,5 1,6 23 1,7
2007 117,7 2,5 3,6 2,7 2,8 1,9 24 2,5
2008 121,4 3,1 2,8 3,0 3,8 2,8 2,5 3,6
2008 Q2 121,1 3,1 2,2 2,7 3,6 2,1 2,3 45
Q3 121,9 3,5 32 3,1 42 4,0 3,0 34
Q4 122,5 2,9 2,7 2,7 3.8 2,9 2,0 34
2009 QI 122,5 18 33 0,4 2,6 23 0,5 3,1
Q2 123,0 1,6 3,6 -0,5 34 2,5 2,0 1,9
Arbeitsproduktivitit?
2005 103,1 0,7 -54 2,4 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 1045 1,3 1,0 39 0,2 1,1 0,3 -0,4
2007 105,5 1,0 1,7 22 -1,2 1,4 0,1 0,7
2008 105,4 -0,1 33 -0,6 1,3 -0,4 -0,4 0,5
2008 Q2 105,6 0,3 3,9 1,3 1,1 -0,3 -0,2 0,1
Q3 105,5 0,0 44 -1,0 1.5 -0,4 -0,2 0,8
Q4 103,9 -1,7 3,0 -6,5 1.5 22,1 -0,3 0,4
2009 Q1 102,1 3,7 1,7 -13,8 0,8 -42 0,3 -0,1
Q2 102,4 3,1 1,7 -13,3 32 -3,0 0,5 0,3
5. Arbeitskosten pro Stunde V-9
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
b ergsi:lisg‘::; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:;;‘gél:gggzs?: :;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92,2 22 2,3 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 94,3 2,3 2,4 2,3 33 1,4 1,9 2,3
2007 96,7 2,5 2,9 1,5 2,2 2,6 2,7 2,1
2008 99,9 34 34 33 3,9 4,1 3,1 3,2
2008 Q2 99,2 2,5 2,5 2,4 2,5 38 2,3 2,9
Q3 100,4 3,6 3,6 35 3,1 37 3,8 34
Q4 101,4 42 4,1 4,6 6,0 47 32 3,6
2009 Q1 102,3 3,6 34 4,1 5,6 3,0 2,5 32
Q2 103,3 4,0 3,9 42 53 45 32 2,8

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

Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

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

3) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

4) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

6) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag?
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte? Importe?
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen®
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €, saisonbereinigt)
2005 8 140,1 8021,0 4669,2 16644 1681,1 6,3 119,1 31143 29952
2006 8557,1 8460,9 48729 17333 1831,0 23,7 96,3 3470,2 3374,0
2007 9002,2 8863,7 5064,5 1801,6 1970,1 21,5 138,5 3746,0 36075
2008 92632 9 168,4 52327 18922 2002,0 41,5 94,7 3 880,8 3786,0
2008 Q2 23250 2291,9 13084 473,9 507,3 23 33,0 992,2 959,2
Q3 23272 23115 13174 4749 502,8 16,3 15,7 991,2 975,5
Q4 2297,1 22843 1306,4 480,6 483,2 14,0 12,8 908,5 895,7
2009 Q1 22419 22354 1288,9 487,9 455,0 3,5 6,5 803,4 796,9
Q2 2238,1 22184 1291,6 4935 446,5 -133 19,7 785,0 765,2
In % des BIP
2008 100,0 99,0 56,5 204 21,6 04 1,0 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q2 03 0,6 0,4 0,8 13 - - 0,5 11
Q3 -0,4 0,1 0,0 0,5 -1,5 - - -1,0 0,3
Q4 -1,8 -0,7 -0,5 0,6 3,5 - - -7,0 -4,6
2009 Q1 2,5 2,0 -0,5 0,6 =54 - - 29,2 -7.9
Q2 -0,2 -0,7 0,1 0,7 -1,5 - - -1,5 2,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 32 - - 5,0 5,7
2006 3,0 2,9 2,1 2,0 5,5 - - 8,3 83
2007 2,8 2.4 1,6 2,2 49 - - 6,1 53
2008 0,7 0,6 0,4 2,1 -0,3 - - 1,2 1,1
2008 Q2 1,5 0,8 0,5 2,1 1,2 - - 4,0 2,5
Q3 0,4 0,3 0,0 2,2 -0,9 - - 1,3 1,0
Q4 -1,8 -0,5 -0,7 24 -5,5 - - -6,6 3,7
2009 Q1 -49 -3,1 -1.4 2,6 -11,2 - - -16,8 -12,8
Q2 -4.8 232 -0,9 2,5 -11,4 - - -17,7 -14,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q2 -0,3 -0,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
Q3 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,4 -0,5 - -
Q4 -1,8 -0,7 -0,3 0,1 -0,8 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 25 2,0 03 0,1 11 0,6 0,5 N -
Q2 -0,2 -0,7 0,0 0,2 -0,3 -0,6 0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2005 1,7 1,8 1,1 0,3 0,6 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 29 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 24 0,9 0,4 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,7 0,6 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2008 Q2 1,5 0,8 0,3 0,4 0,3 -0,2 0,6 - -
Q3 04 0,3 0,0 04 02 0,1 0,2 N N
Q4 1,8 0,5 0,4 0,5 12 0,6 13 N -
2009 Q1 -4,9 -3,1 -0,8 0,5 -2,5 -0,4 -1,9 - -
Q2 -4,8 -3,2 -0,5 0,5 -2,5 -0,7 -1,6 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen "

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €, saisonbereinigt)
2005 72952 1437 14813 439.8 1540,9 2018,0 16714 844.9
2006 7643,0 141,7 1563,6 476,8 1596,9 21325 17315 914,1
2007 8043,1 152,3 1640,1 513,5 16704 2264,7 1.802,1 959,0
2008 8316,5 149,1 16634 536,1 1727,5 2359,6 1880,9 946,6
2008 Q2 2086,5 37,7 4240 133,9 4317 589,3 469,9 238,5
Q3 2088,9 36,5 418,6 1353 4344 593,1 4710 2383
Q4 2 066,6 359 396,6 132,7 429,7 593,6 478,0 230,5
2009 Q1 20184 36,0 360,3 130,9 418,1 588,0 485,0 2235
Q2 2016,2 354 351,1 130,4 419,5 590,0 489,8 221,9
In % der Wertschopfung
2008 100,0 1,8 20,0 6,4 20,8 28,4 22,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ?)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q2 03 0,1 1,0 2.1 0,5 04 0,3 0,9
Q3 04 0,1 1,9 1,5 03 0,0 0,6 0,1
Q4 1.8 0,6 62 1,6 1,8 0,6 0,3 2,0
2009 Q1 25 0,7 83 11 29 0,8 0,1 27
Q 02 0,2 1,9 04 0,0 0,1 0,6 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 -6,1 1,3 1,6 1,9 2,7 1,3 1,9
2006 3,0 -0,8 3,6 2,9 2,8 4,1 1,4 33
2007 3,0 0,2 2,5 2,6 34 4,1 1,9 0,9
2008 0,9 1,8 -0,8 -0,9 0,8 1,9 1,7 -1,1
2008 Q2 1,7 1,9 1,7 -0,1 14 24 1,5 04
Q3 0,7 28 12 14 04 16 1.8 14
Q4 -1,7 2,2 -7,7 3,8 -1,9 0,4 1,7 2,5
2009 Q1 -4,9 -0,3 -16,5 -6,1 -5.4 -0,9 1,3 -5,6
Q 48 0,1 17,2 45 48 14 16 44
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q2 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
Q3 -0,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
Q4 -1,8 0,0 1,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 Q1 2,5 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,2 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 02 0,1 0,2 0,5 04 .
2008 Q2 1,7 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,5 0,4 -
Q4 -1,7 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009 Q1 -4,9 0,0 -34 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
Q 438 0,0 35 03 1,0 04 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
erelrlugter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
g Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2005 = 100) sammen rauchs rauchs
giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 282 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
in %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 104,3 42 4,6 4,7 49 6,0 2,9 44 2,7 0,6 3,0
2007 32 108,1 37 4,1 43 37 6,7 23 1,3 2,5 -0,9 1,1
2008 2,4 106,2 -1,7 -1,9 -2,0 234 -0,3 -2,0 -5,6 -1,4 0,2 -4,7
2008 Q3 22,2 105,5 -1.4 -1,5 -1,7 2,1 -0,6 22,2 -2 -1,5 -0,4 -5,0
Q4 -8,9 99,0 -9,0 -9,3 -9,5 -13,4 -8,6 -4.8 -11,9 -3,6 -4.4 -8,4
2009 QI -17,0 91,6 -18,4 -20,2 20,6 2253 2238 7,5 -20,3 =54 -4.4 -10,3
Q2 -16,6 89,2 -18,5 -19,5 -19,9 -24,0 -24,2 -6,1 2213 -3,5 -8,7 <73
2009 Febr. -18,0 91,2 -19.3 21,2 21,7 2258 2255 -8,6 21,9 -6,5 3,5 12,5
Mirz -17,5 90,2 -19.3 -20,4 -20,7 26,0 2232 -7,6 20,6 =54 -10,1 -83
April -18,6 88,8 2213 22,0 22,6 -27,0 2273 -7,6 -21,0 =52 -12,5 -5,6
Mai -16,0 89,4 -17,6 -18,6 -18,8 -23,1 -23,0 =53 -19,5 2,8 -7,6 -8,5
Juni -15,1 89,3 -16,6 -17.8 -18,3 22,0 2223 =54 2234 2,5 -5,5 -7.8
Juli -15,6 89,0 -15,9 -16,9 -17,6 -19,8 -23,6 -3,9 -20,7 -1,2 -6,3 -10,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Febr. 2,4 - 22,5 23 2,4 22,1 232 -1,7 -3,5 -1,4 22,1 -1,7
Mirz -0,8 - -1,1 -1,0 -0,7 -1,5 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -4,0 0,6
April -1,2 - -1,5 -1,0 -1,5 -1.4 22,9 -0,1 -0,6 0,1 -1.4 0,0
Mai 0,1 - 0,7 0,3 0,8 0,7 1,0 0,4 -1,6 0,7 1,8 -2,0
Juni -0,3 - -0,2 -0,3 -0,5 -0,2 -0,6 -0,2 232 0,1 2,3 -0,3
Juli -1,1 - -0,3 -0,2 -0,4 0,4 22,2 0,4 0,0 0,4 -0,7 -1,7
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen "
Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze ohne Tankstellen 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)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,9 10,3 108,3 8,0 34 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 54 978 33
2007 120,3 8,7 115,0 6,5 2,8 104,1 1,6 0,1 2,7 3,5 2,4 970 -0,9
2008 113,6 =53 116,9 1,9 1,7 103,3 -0,8 -1,7 -0,3 -1,7 -1,9 893 -7,9
2008 Q3 114,7 -1,3 1183 43 2,1 103,1 -1,1 -1,8 -0,6 -1,0 -2,9 889 -8,7
Q4 95,0 2224 107,3 -7,5 -0,3 102,4 -1,7 22,2 -1,4 23,1 22,7 827 -18,5
2009 Q1 84,5 -31,7 95,1 21,6 -2,6 101,8 22,5 -3,6 -1,8 0,3 -6,1 834 -12,6
Q2 84,7 -30,4 93,9 2232 -2,7 101,5 -1,7 -1,4 -1,9 -2,0 =54 936 4,0
2009 Mirz 84,3 -26,3 94,2 -15,8 -2,7 101,7 2,2 -39 -0,9 1,3 -6,3 865 -5,8
April 84,0 35,1 94,0 -259 -1,8 101,9 -1,2 -0,7 -1,8 -0,1 -5,5 898 3,7
Mai 83,3 -30,3 94,3 2234 -3,5 101,4 2,4 -2,1 -2,6 -4.4 -5,9 945 A
Juni 86,6 -25,6 93,4 -20,4 -2,7 101,4 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4 -4,7 965 10,0
Juli 88,6 24,6 95,0 -20,3 -3,0 101,2 -1,5 -1,7 -1,6 0,6 3,5 945 6,9
Aug. . . . . -2,8 101,0 23 -1,3 -32 . 955 5,9
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 April - -0,3 - -0,3 0,1 - 0,2 1,1 -0,3 -0,7 0,2 - 3,8
Mai - -0,8 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 - 52
Juni - 4,0 - -0,9 -0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,7 0,1 - 2,2
Juli - 2,2 - 1,7 -0,3 - -0,2 -0,4 -0,2 1,1 0,1 - 22,1
Aug. - . - . 0,2 - -0,2 0,5 -0,6 . . - 1,0

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

1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Im Jahr 2005.

3) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

4) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kOl:J “ﬂlll" Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschi ture ze) I o] Aufirags.| Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
?11:; ?rizsl:in%r nsgesamt bestagn ] gW; lager| erwartungen (in %) néichsten in den niichsten néichsten
g Dlll‘%h- 2 g 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 22 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
Q4 75,6 -25 -36 18 =22 78,1 =27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
Q2 70,2 -33 -62 18 221 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 79,9 -26 -58 12 -9 . 221 -5 -20 51 -9
2009 April 67,3 -35 -60 20 25 70,3 31 -10 -38 63 -11
Mai 70,2 -33 -61 18 221 - -28 -9 33 58 -13
Juni 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
Juli 76,0 -30 -61 14 -13 69,5 -23 -6 23 53 -10
Aug. 80,8 -25 -56 13 -8 - 222 -5 221 53 -9
Sept. 82,8 =24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®| Geschifts-| Nachfrage| Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 24 -33 221 -18
Q2 -34 -42 -25 -17 23 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 -32 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -6
2009 April -34 -41 -26 -20 -26 11 222 =24 -32 =22 -19
Mai -34 -44 -23 -14 -18 8 -17 223 -29 -25 -14
Juni -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 222 -11
Juli -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
Aug. -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
Sept. 31 -42 -19 -15 221 10 -14 -9 -15 -10 2

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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

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

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe,|  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,6 15,9 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,846 1,0 1,0 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,148 1,6 1,8 0,7 -1,8 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,8
2007 146,712 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,3 39 2,0 4,1 1,2
2008 147,821 0,8 0,9 -0,3 14 -0,2 2,2 1,3 2,2 1,1
2008 Q2 148,164 1,1 1,3 -0,2 -1,8 0,3 -1.4 1,6 2,6 1,4
Q3 147,743 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 2,7 0,9 1,8 1,0
Q4 147,304 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,2 -5,0 04 0,7 14
2009 Q1 146,215 -1,2 -1,0 23 22,0 3,0 7,1 -1,2 -1,2 14
Q2 145,526 -1,8 -1,7 22,2 -1,9 -4,6 -7,6 -1,9 -1,9 14
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2008 Q2 0,089 0,1 0,2 -0,5 -1,1 -0,1 -0,9 0,1 0,0 0,6
Q3 -0,421 -0,3 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 22,0 -0,2 0,0 0,1
Q4 -0,439 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -1,0 2,1 -0,4 -0,4 0,6
2009 Q1 -1,089 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 2,1 -0,8 -0,8 0,1
Q2 -0,689 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,6 0,5

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
REISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 77,9 22,1 50,4 49,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,717 9,0 10,674 7,9 3,042 17,5 6,916 8,1 6,301 10,0
2006 12,879 8,3 10,054 7.3 2,825 16,4 6,388 7,5 6,491 9,4
2007 11,661 7,5 9,114 6,6 2,546 14,9 5,731 6,7 5,929 8,5
2008 11,892 7,6 9,267 6,6 2,625 15,4 5,998 6,9 5,894 8,3
2008 Q2 11,595 7.4 9,041 6,4 2,553 15,0 5,776 6,7 5,819 8,2
Q3 11,964 7,6 9,314 6,6 2,649 15,6 6,074 7,0 5,889 83
Q4 12,656 8,0 9,844 7,0 2,813 16,6 6,549 7,6 6,108 8,6
2009 Q1 13,850 8,8 10,770 7,6 3,080 18,3 7,319 8,5 6,531 9,2
Q2 14,675 9,3 11,465 8,1 3,210 19,2 7,847 9,1 6,827 9,5
2009 Mirz 14,237 9,0 11,069 7,8 3,168 18,8 7,567 8,7 6,670 9,3
April 14,503 9,2 11,309 8,0 3,194 19,0 7,741 8,9 6,762 9,5
Mai 14,684 9,3 11,463 8,1 3,221 19,2 7,858 9,1 6,826 9,5
Juni 14,836 9.4 11,623 82 3,214 19.4 7,943 9,2 6,893 9,6
Juli 15,000 9,5 11,779 83 3,221 19,6 8,048 9.3 6,952 9,7
Aug. 15,165 9,6 11,933 8,4 3,233 19,7 8,123 9.4 7,042 9,8

Quelle: Eurostat.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Léinder. Die Beschéftigungszahlen 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 2008.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Méanner bzw. Frauen.

EIB
/ Monatsbericht
Oktober 2009



OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Ev:lll:ll;s::: :n nc}ll;tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| S0[ Arbeit-| Arbeit- Vermd- lllSdtle Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 438 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 47 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8.2 4.6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 114 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4.6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 448 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 454 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 153 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 455 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 448 44,6 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 44 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i - i richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 438 10,4 438 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 48 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 438
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 224 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 444
2005 473 434 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 43,7
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5,1 3,0 24.8 21,9 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkéiufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,8 10,4 438 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 5,0 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2004 3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 2,5 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,0 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7.9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1E GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 2,7 233 1,7 -5,1 1,0 22,9 -43 24 0,0 2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1.4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 22,8 2,0 22,3 233 -1,2 14 -2,6 0,6 -1,6 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 22,7 -1,5 3.4 3,6 2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 5.2
2008 -1,2 -0,1 7,1 -5,0 3.8 =34 2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 22,2 42

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1))

EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkiufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 16 Euro-Lidnder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 71,9 2,9 14,4 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 23,2

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 28 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 4.6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 279

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7

2004 69,4 22 11,9 5,0 50,4 37,6 18,5 10,8 83 31,8

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 35,5 17,2 11,2 7,1 34,5

2006 68,2 24 114 41 50,3 33,8 173 9,4 71 34,4

2007 66,0 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 339

2008 69,3 23 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7,1 37,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

EeSam Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale | Wéhrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

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

1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,3 13,4 27,8 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,0 0,6 78 612 5,0 14,9 26,0 282 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7.9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 55,8 6,5 5.4 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 66,0 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,1 22,5 293 65,6 04

2008 69,3 572 6,6 52 04 10,2 59,2 45 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI

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

2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 414

2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1

2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 680 1058 49,1 14,7 64,1 582 62,5 66,4 22,8 27,6 334

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Die Daten fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wéahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glaubiger

e Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFTs Sonstige | Gldubiger®

effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger>) Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 22,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 0,9 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 1,2
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 22 1,1 0,8 -0,2 42

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
ﬁnfit:rl:&sé :;g%s;, Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige | Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen
sammen und papiere '*) sonstige[  Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 L1 0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 04 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
2001 1,9 1,9 0,0 0,5 0,6 0,1 0,1 -0,1 03 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 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,0 25 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 03 0,2 0,0 0,0 00 -0,
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 34 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Quelle: EZB.

1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Gldubiger im Schuldnerstaat ansidssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - TR = P P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 QI 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 45,8 44.4 11,9 12,8 15,7 2,0 1.4 1.4 1,2 41,5
Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 414 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 154 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 41,9 414 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44.4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,4 48,8 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Q1 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,8 45,4 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,7
2008 QI 42,0 41,7 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,6
Q2 45,0 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,8
Q3 43,0 42,7 11,7 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7
2009 Q1 423 42,1 10,6 12,6 154 1,8 1,0 0,2 0,2 38,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Fi ie- Primiir-
EESRRt Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:;g;(; salce
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Iejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 QI 46,9 43,3 10,3 4,6 3,5 24,9 21,3 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -13
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 3,5 23 1,2 -1,3 2,1
Q3 47,1 434 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,1 46,3 11,1 5,6 3,1 26,5 23,0 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 QI 46,4 43,0 10,3 4,7 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 4,7 33 24,8 21,5 1,3 34 23 1,1 -1,8 1,5
Q3 46,0 42,7 9,9 48 3,1 24,8 214 1,3 34 24 1,0 233 -0,2
Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.,9 -1,8
Q2 46,1 42,7 10,2 438 32 24,5 21,4 1,1 3.4 23 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 49 3,0 24,6 21,2 1,2 34 2,5 1,0 24 0,6
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,4 1,3
2006 Q1 452 42,1 10,0 4,6 2,9 24,5 21,0 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Q2 45,4 422 10,2 48 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 1,0 0,1 3,1
Q3 453 41,9 9,8 48 2,9 24,4 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,6 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 22 -0,9 1.8
2007 Q1 443 41,1 9,8 4,6 2,9 23,8 20,3 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 4,7 32 23,6 20,6 1,1 32 2,3 0,9 1,2 43
Q3 44,9 41,2 9,5 48 3,0 23,9 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -13 1,7
Q4 50,2 45,1 10,6 5,7 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 33 1,8 -0,5 23
2008 QI 44,5 414 9,7 4,6 2,9 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 2,5 0,4
Q2 45,1 41,7 10,0 438 3,1 23,7 20,6 1,1 33 23 1,0 -0,1 3,1
Q3 45,2 41,8 9,6 49 3,0 24,2 21,0 1,2 3,5 2,5 1,0 ) 0,8
Q4 51,6 46,5 11,0 5,9 2,8 26,8 229 1.4 5,1 33 1,8 -2,8 0,0
2009 Q1 479 44,5 10,5 5,0 3,0 26,0 22,2 1,3 34 2,1 1,2 -5,6 -2,6

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

1) Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne
Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick
auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitriage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2006 Q2 70,4 2,5 11,6 49 51,4
Q3 69,9 2,5 11,6 47 51,1
Q4 68,2 24 11,4 4,1 50,3
2007 Q1 68,5 24 11,4 48 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,3
Q3 67,7 2,1 11,0 5,1 494
Q4 66,0 2,2 10,8 42 48,8
2008 Q1 66,8 2,1 11,0 5,0 488
Q2 67,1 2,1 11,0 49 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5
2009 Q1 73,1 23 10,9 7,9 52,0
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁn;?::::ls- z1erlslzlg; (; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;lc‘l;érllelgﬂ:
s 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
2006 Q2 3,2 0,1 33 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,9
Q4 -2,9 -0,9 3,8 24 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 2,8
2007 Q1 49 2,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 52
Q2 3,7 1,2 49 49 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 3,5
Q3 -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 2,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,6
Q4 3,5 -0,5 -4,0 2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 34
2008 QI 6,0 2,5 3,5 32 2,0 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,2
Q2 3,7 -0,1 3,6 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,6
Q3 2,0 2,2 -0,2 -1,0 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,3 1,5
Q4 9.3 -2,8 6,5 6,6 0,6 34 0,8 1,8 0,0 -0,2 9.3
2009 QI 13,5 -5,6 8,0 6,9 49 3,6

A29 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A30 Maastricht-Verschuldung

(jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit

= = Verinderung der Verschuldung

=« == Nettoneuverschuldung

Bl Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Veriinderung der Schuldenquote
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet beziehen sich auf die 16 Euro-Lander.
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-
og 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
2006 -10,5 12,3 433 13,6 79,7 9,2 -1,2 1414 -157,6 293,7 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 14 -85,9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -101,0 -6,0 42,8 -413 -96,4 12,0 -89,0 303,3 -242,3 4415 -56,7 164,6 -39 2143
2008 Q2 31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -53.4 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
Q3 -23,1 -9,0 134 3,0 24,6 1,9 21,2 61,7 -359 121,5 -84 17,2 1,6 -40,4
Q4 -29,5 -0,6 6,2 -9,8 253 1,0 28,5 126,3 -71,7 204,2 -16,7 17,0 -0,4 -97,9
2009 Q1 -42,4 -10,3 0,8 -2,6 30,2 1,5 -40,8 147,9 38,5 1794 14,3 -13,0 5,7 -107,0
Q2 -20,5 11,2 9.3 2235 -17,5 2,5 -18,0 16,7 -8,9 94,0 28,2 -94,1 2,5 13
2008 Juli -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 32 48,5 -1,6 29,1 -0,1 234 23 453
Aug. -11,5 7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -83 -1,1 2,3 10,6
Sept. -7,5 23 4,1 -1,2 -8,2 0,5 7,1 12,8 22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 5,7
Okt. -8,1 3,9 1,5 2,7 -10,9 -0,1 -8,2 75,0 -12,0 142,6 3,2 445 7,9 -66,7
Nov. -16,0 -4,0 1.4 4,2 9,2 1,3 -14,6 15,1 -51,9 53,7 9,5 23,2 -0,4 -0,5
Dez. -53 -0,5 33 22,9 5,2 -0,3 -5,6 36,3 -13,9 7.9 -4,0 383 7,9 -30,7
2009 Jan. -28.4 -13,9 0,2 3,5 11,2 0,2 2283 454 9.4 23 7.2 39,9 53 -17,2
Febr. -7,0 0,3 0,5 -1,7 -6,2 0,5 -6,5 34,5 -8,5 81,4 2,9 42,5 1,2 28,0
Mirz -7,0 33 0,0 2,6 -12,9 0,9 -6,1 68,0 20,6 95,7 42 -10,4 -0,8 -61,9
April 9.4 3,9 2,3 272 -84 2,0 74 2,5 4,5 -9,0 7,7 3,1 0,1 9,9
Mai -11,9 2,2 3,6 -114 -6,2 0,2 -11,6 26,6 438 58,0 10,4 -44.4 23 -15,0
Juni 0,8 5,1 34 -4,9 2,9 0,3 1,0 7.4 9,2 44,9 10,1 -52,8 -0,3 6,4
Juli 8,8 12,6 4,0 -1,1 -6,6 0,6 9,4 -34,1 53 23,0 6,4 -194 3,5 24,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2009 Juli -102,5 3,5 29,4 -394 -96,0 6,6 -95,9 269,9 -154,2 547,0 24,0 -150,1 32 -174,0

A3l TIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

| Vierteljahrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 -100

-150 .

. . - - - ; ; -150

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende R
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24238 24343 -10,5  1396,8 13845 440,8 3975 496,4 482,8 89,8 5.4 169,5 17,4 239 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 15137 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 259 12,2
2008 2761,1  2862,0 -101,0 15795 15855 506,5 463,8 586,0 6273 89,0 6,7 185,5 21,3 25,7 13,7
2008 Q2 709,2 740,4 31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 1534 185,3 22,0 1,5 40,3 53 7.3 4,1
Q3 696,6 719.8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143,8 146,7 13,5 1,8 38,1 5.4 438 2,9
Q4 674.8 704,2 -29,5 3784 379,0 127,3 121,0 141,7 151,5 27,4 1.8 52,7 5,5 4,7 3,8
2009 Q1 560,0 602,4 -42,4 308,3 318,6 108,9 108,1 117,7 120,3 25,1 1.4 55,4 49 42 2,6
2 563,4 583,9 -20,5 3110 299.8 1133 104,0 121,6 145,1 17,5 - 35,0 - 4,8 23
2009 Mai 1843 196,2 -11,9 99,2 97,1 37,3 33,7 42,0 53,4 5.8 . 12,0 0,9 0,7
Juni 1933 192,5 0,8 107,6 102,5 39,3 36,0 40,0 44,9 6,3 . 9,2 1,1 0,9
Juli 198,0 189,2 8.8 116,8 104,2 42,3 384 34,6 35,7 43 . 10,9 14 0,8
Saisonbereinigt
2008 Q2 702,1 718,9 -16,8 4034 401,6 126,4 115,7 1484 154,5 23,9 . 47,1
Q3 696,4 719,9 2235 403,5 406,4 125,8 116,5 1478 154,9 19,3 . 42,1
Q4 653,8 697,1 -432 366,6 370,4 1258 117,3 139,0 160,3 22,5 . 49,0
2009 Q1 5814 625,7 -44.3 3193 329,7 120,0 1153 121,6 133,0 20,5 . 47,7
Q2 563,3 573.8 -10,5 312,1 304,2 114,3 107,4 117,9 121,5 19,0 . 40,7
2009 Febr. 194,2 206,9 -12,7 106,9 108,0 39,4 37,8 40,0 45,9 7,9 15,1
Mi 6,6
6,2
6,4
6,4
6,6
A32 Zahlungsbilanz - Warenhandel A33 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
== Ausfuhr === Einnahmen
===+ Einfuhr =+==  Ausgaben
140 140 45 45

40
120 120
35
100 ‘1 100
30
80 80

25

60 20

——— ) 60 E——————————r7
2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quelle: EZB.
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7.2 Leistungshilanz und Vermdgensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermdgens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 4789 4729 1827 414 1115 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7 2070 750 1305 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 113,2 177,5 196,5
2008 19,1 10,4 566,9 6168 1894 61,9 1345 474 29,8 25,5 42,7 1244 123,7 128,1 181,3 204,3
2008 Q1 49 2,0 142,2 141,7 50,1 222 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 314 453 514
Q2 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 314 44.4 51,2
Q3 4,6 3,1 139,2 143,6 45,8 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
Q4 49 2,7 136,8 148,8 41,5 8,3 36,3 11,4 8,4 6,3 8,4 21,0 31,0 34,1 47,5 51,0
2009 Q1 4,6 2,1 113,1 118,3 38,9 12,9 28,5 17,1 52 5.4 73 13,5 25,8 33,1 358 37,7

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- | EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Brasi-| Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land einigte
gesamt mark den| nigtes EU-| Insti- Staaten
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q2 2008 bis Q1 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2640,6  949,6 57,8 80,4  487,6 267,2 56,5 39,1 34,2 83,1 29,8 54,9 96,1 183,3 383,7  786,8
Warenhandel 14975 509,5 34,7 504 2174 206,9 0,0 21,8 18,0 64,0 22,4 323 73,0 90,9 183,2 4825
Dienstleistungen 498,5 166,8 12,5 13,1 107,1 28,6 5,6 7,5 6,7 14,7 5,6 11,1 13,5 49,3 77,7 145,5

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 556,6  210,6 9,8 15,4 150,1 28,5 6,7 9,6 8,8 4,0 1,7 11,2 9,2 36,3 115,9 1493
Vermégenseinkommen | 537,8 2041 9,7 15,2 148,5 278 2,9 9,5 8,7 4,0 1,7 11,2 9,1 29,3 114,1 146,0
Laufende Ubertragungen 88,1 62,7 0,8 1,6 12,9 32 442 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,9 9,5
Vermégensiibertragungen 21,0 17,7 0,1 0,0 1,2 0,2 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4 1,1

Ausgaben

Leistungsbilanz 2766,8 870,3 46,6 80,3 4198 221,2 102,4 - 31,2 - - 96,7 - 178,2 3889 -
Warenhandel 1511,3  412,0 29,7 47,1 164,1 171,1 0,0 26,6 14,0 177,7 20,7 52,7 101,1 79,1 141,9 4854
Dienstleistungen 465,0 140,6 8,3 11,3 87,7 33,1 0,2 5,6 6,8 11,3 4,6 8,3 9,0 39,6 97,0 142,4

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 603,9 2047 7,6 20,7 155,7 12,1 8,6 - 8,6 - - 352 - 53,5 142,0 -
Vermogenseinkommen 5934 198,6 7,5 20,6 154,2 7,7 8,6 - 8,6 - - 35,1 - 53,0 141,0 -
Laufende Ubertragungen 186,5 112,9 1,0 1,2 12,4 4.8 93,6 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,0 52,0
Vermégensiibertragungen 13,4 2,5 0,0 0,1 1,2 0,2 1,0 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 73

Saldo

Leistungsbilanz -126,1 79,3 11,3 0,1 67,7 46,1 -459 - 3,0 - - -41,8 - 5,1 -5,1 -
Warenhandel -13,8 97,4 5,0 33 53,4 35,8 0,0 -4.8 39  -113,7 1,7 -20,4 -28,1 11,8 41,3 -2,9
Dienstleistungen 33,5 26,2 42 1,8 19,4 -4,5 53 1,9 0,0 34 1,0 2,8 45 9,8 -19,3 3,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -474 5,9 2,3 =53 -5,6 16,4 -1,9 - 0,2 - - -24,0 - -17,2 -26,1 -
Vermégenseinkommen -55,7 5,5 2,2 -5,4 -5,7 20,1 -5,7 - 0,2 - - -239 - =237 -26,9 -
Laufende Ubertragungen -98,4 -50,2 -0,2 0,4 0,6 -1,6 -49.4 -1,2 -1,1 2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,7 -1,1 -42.5
Vermégensiibertragungen 7,5 15,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 15,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -6,2

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2004 8602,5 95184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 0 2268,7 22354 30450 40802 2374 30452 32029 281,0

2005 107852 116053 -820,2 1324 142,5 -10,1 27908 24443 38875 51091 21,4 38058 40520 322,5

2006 12258,8 13306,1 -1047,3 1433 155,6 -122 31317 27287 43715 58665 2208 44487 47110 327,7

2007 13750,6 149154 -1164,9 152,8 165,8 -129  3526,1  3091,6 46538  6340,0 -102 52335 54839 3474

2008 Q4 13069,7 148735 -1803,9 141,0 160,5 -195 37425 32231 37236 59858 1,2 52282  5664,6 3742

2009 Q1 127768 147623  -19855 139,0 160,6 21,6 37717 3229,1  3609,5 60299 -448 50447 55033 395,7

Verdnderung der Bestidnde

2004 740,8 888.,6 -147.8 9.4 11,3 -1,9 99,2 151,2 3894 494,0 -17,3 2954 2434 -25,7

2005 2182,7 20869 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5 10289 16,0 760,6 849,1 41,5

2006 1473,6 17008 -227,1 17,2 19,9 22,7 340,9 2843 4840 7574 0,6 642,9 659,0 52

2007 1491,8 16093 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 2823 473,5 10,6 784,7 7729 19,7

2008 Q4 -859,4 3118 -547,6 -36,3 -132 2231 -34,9 244 -557,5 -432 -22,0 -248,3 -292,9 33

2009 QI 2928 1112 -181,6 134 -5, 83 29,2 60  -1140 44,0 460  -183,6  -1613 21,6

Transaktionen

2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 1524 416,2 543,3 17,3 554,9 643,7 -17,7

2006 1680,0 18214 1414 19,6 21,3 -1,7 4174 2598 527,6 8214 33 7374 740,3 0,9

2007 1896,7 19379 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 599,3 67,0 910,9 956,9 5,1

2008 395,2 698,5 -303,3 43 7,5 233 348,1 105,8 -20,2 4214 56,7 6,7 1714 39

2008 Q4 -373,1 -246,8 -126,3 -15,8 -10,4 =53 47,6 -30,1 -160,7 434 16,7 -277,1 -260,1 0,4

2009 Q1 -246,1 -98,2 -147,9 -11,2 45 -6,7 79,3 40,8 -72,2 107,2 -143 2332 -246,2 5,7

Q2 -81,4 -64,7 -16,7 -3,6 22,9 -0,7 88,9 80,0 10,5 104,5 -28,2 -155,1 -249,2 2,5

2009 Mirz -122,5 -54,6 -68,0 334 12,8 -63,1 32,6 -4,2 -89,6 -100,0 0,8

April 78,7 76,2 2,5 59,2 54,7 -0,6 -9,6 -1, 28,0 31,1 -0,1

Mai -138,5 -111,9 -26,6 14,3 19,0 8,9 66,9 -10,4 -153,5 -197,9 23

Juni 21,6 -29,0 7.4 15,4 6,2 22 47,1 -10,1 29,5 -82,3 0,3

Juli -32,7 -66,8 34,1 . . 11,6 17,0 5,5 -17,5 -6,4 -46,9 -66,3 3,5

Sonstige Verdnderungen

2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 -2,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25,8 -11,7 -41,0 -133

2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 205,4 59,2

2006 -206,4 -120,6 -85,7 -2,4 -1,4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 39 -94,4 -81,3 43

2007 -404,9 -328,5 -76,3 -4,5 -3,7 -0,8 -79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2004 -168,8 -96,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7,4 -62,3 -50,2 -61,2 -53,5 -9,4

2005 369,3 2144 154,9 45 26 1.9 86,9 -182 136,8 118,1 126,9 114,5 18,7

2006 21,7 2079 -1138 38 24 13 70,7 11,7 -1311  -1180 21046 -101,5 -153

2007 5016 2441 2575 5,6 2,7 29 -1100 27,1 <1945 -124,1 1822 -147,1 -14,9

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2004 102,1 2186  -1165 1,3 28 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 25,8 3,1

2005 288,1 3275 -39.4 35 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1,4 42,1

2006 297,0 309,5 -12,5 3,5 3,6 -0,1 61,2 39,4 215,7 270,1 39 16,3

2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 24 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 31,6

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2004 -10,3 2252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 49,5 12,5 -0,8

2005 195,5 205,6 -10,2 2.4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 78,8 90,9 22,2

2006 -181,4 22223 40,9 2,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 10,2 20,3 3,7

2007 -59,5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 56,0 -36,8 -1,9

Verdnderung der Bestinde in %

2004 10,3 9,1 - 7.8 42 12,8 11,5 11,1 9,5 -4,1

2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5,8

2006 15,7 15,8 - 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2

2007 15,5 14,5 - 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6

2008 Q4 2,8 4,7 - 10,0 3.4 -0,7 7,0 0,1 32 1,1

2009 Q1 -3,0 0,1 - 72 1,7 -4,0 6,3 9,5 -7,1 -1,9

Q2 -4,2 -1,4 8,4 4,5 -6,6 53 -10,4 -11,4 -1,3
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestidnde (Auslandsvermogensstatus)
2006 3131,7 25404 2174 23230 591,3 22 589,1 27287 2091,9 65,5 2026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 246,44 25979 681,9 6,3 6756 3091,6 23439 69,1 22748 747,17 14,9 732,8
2008 Q4 37425 29516 2487  2703,0 790,9 6,1 7847  3223,1 23944 75,8 2318,6 828,7 17,1 811,6
2009 Q1 3771,7 29539 2548  2699,0 817,8 12,0 805,8 32291 2403,7 71,7 23259 825,5 17,3 808,2
Transaktionen
2007 4742 3555 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 267,4 5.2 262,2 1143 1.4 112,9
2008 348,1 2275 14,0 2135 120,6 -0,2 120,8 105,8 76,9 -1,3 78,2 28,9 1,5 274
2008 Q4 47,6 27,9 5,8 22,1 19,7 -0,3 20,0 -30,1 8,6 0,0 8,6 -38,7 -0,2 -38,6
2009 Q1 79,3 36,2 9,1 27,1 43,1 0,9 422 40,8 34,7 1,0 33,7 6,1 0,1 5,9
Q2 88,9 66,2 10,2 559 22,7 0,6 22,2 80,0 62,3 0,3 62,0 17,7 1,1 16,5
2009 Mirz 334 13,1 40 9,0 20,4 -1,2 21,6 12,8 13,9 -1,7 15,7 -1,1 -0,2 -1,0
April 59,2 49,7 6,7 43,0 9,5 1,5 7,9 54,7 47,8 0,3 47,5 6,9 0,1 6,8
Mai 14,3 7,7 0,7 6,9 6,6 0,1 6,5 19,0 5,0 -0,1 5,1 14,1 0,1 14,0
Juni 15,4 8,7 2,8 6,0 6,7 -1,1 7,7 6,2 9,6 0,1 9,4 -34 0,9 -43
Juli 11,6 22 3,0 -0,8 9,4 33 6,1 17,0 10,0 0,3 9.8 6,9 0,9 6,1
Wachstumsraten
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5,5 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 Q4 10,0 8,1 5,7 8,3 17,8 -45 18,0 34 33 -1,9 3,5 3,9 8,4 3,8
2009 Q1 72 5,1 6,0 5,0 15,8 -19,9 16,2 1,7 2,9 -0,7 3,0 -1.8 83 -2,0
Q2 8,4 6,8 7,0 6,8 14,5 7.8 14,6 45 5,8 2,9 59 0,7 9,0 0,6

A34 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

Il Dircktinvestitionen (vierteljéhrliche Transaktionen)
I Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche 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; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MEFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2006 43715 1936,2 1278 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 379,3 31L,6 11,1 67,7 0,2
2007 46538 19847 1452 24 18395 44,6 22315 9374 15,5 12940 16,9 437,7 350,6 33,9 87,1 0,5
2008 Q4 3723,6 11448 70,6 3,0 1074,1 28,0 21343 9551 19,9 11792 17,0 4445 376,9 61,6 67,6 1,2
2009 Q1 3609,5 1053,7 62,2 29 991,4 27,9 20894 9135 17,1 11759 16,1 466,5 389,1 58,9 77,4 1,7
Transaktionen

2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 55 282,5 153,6 3.8 128,9 2,0 77,5 68,5 25,0 9,0 0,3
2008 2202 -113,2 -55,4 0,6 -57,8 -0,5 88,6 482 10,3 40,4 24 44 21,8 21,2 -17.4 0,3
2008 Q4 -160,7 -49.9 -4,0 0,4 -45.8 -1,3 -62,1  -16,7 1,1 -454 -0,5 -48.8 -22,1 -5,1 -26,7 0,2
2009 Q1 -72,2 -34,4 =79 0,0 -26,6 0,2 -574  -40,5 2,4 -16,9 -1,2 19,7 13,4 -0,5 6,3 0,4
Q2 10,5 53 1,2 0,0 4,1 - 8,0 -148 3,5 22,8 - =29 -0,4 -6,6 -2,5 -

2009 Mirz -63,1 -18,4 -53 0,0 -13,2 . -389 -328 -1,4 -6,1 . -5,7 -6,6 -0,1 0,9

April -0,6 22,5 0,1 -0,1 -2,6 . 6,9 -6,6 0,6 13,5 . 5,1 0,3 1,3 -54

Mai 89 3,0 1,2 0,0 1,8 . -0,1 -9.9 -0,2 9,8 . 6,0 2,2 -1,9 3,9

Juni 2,2 48 -0,1 0,0 49 . 1,3 1,7 3,1 -0,5 . -39 -2,9 -6,1 -1,0

Juli 5,5 3,6 0,9 0,0 2,7 . 62 -11,7 0,7 17,9 . 4,3 1,4 0,8 -5,7

Wachstumsraten

2006 13,8 9,0 17,5 0,9 84 22,1 17,1 241 15,8 12,5 9,0 21,3 22,2 220,7 20,4 27,3
2007 10,0 4,0 29,0  -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 20,8 22,5 225,0 13,0 173,4
2008 Q4 -0,7 -6,6 -37,8 26,0 -39 -1,3 4,0 5,1 48,9 32 14,6 0,7 6,1 82,5 2222 52,8
2009 Q1 -4,0 273 =232 19,1 -6,1 0,8 -0,4 2.3 79 1,1 43 -10,1 -59 51,3 -27.8 74,6
Q2 -6,6 -8,6 -17,6 15,0 -8,0 - -4,1 -1,5 0,2 -1,5 - -12,2 -10,2 21,6 -22,0 -

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 5866,5 29108 657,6 22532 2 656,9 953,8 1705,5 1019,2 298.8 125,7 173,2 138,0
2007 6340,0 3103,1 754,7 23483 29173 11280 1789,3 11134 319,6 1534 166,1 142,5
2008 Q4 59858 21352 5742 1561,0 32552 11488 2106,4 1374,1 5954 1724 423,0 3559
2009 Q1 6029,9 2 065,0 593,5 14715 33373 1139,0 21983 14376 627,6 169,8 4579 405,3
Transaktionen

2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148.,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 4214 -73,5 94,8 -168,6 274,71 423 232,6 205,5 220,2 -6,3 2264 199,2
2008 Q4 434 -42,4 19,2 -61,9 -20,0 -44.8 24,7 40,8 105,8 -10,5 116,3 109,1
2009 Q1 107,2 -10,9 43 -15,3 82,1 -13,7 95,8 65,4 36,0 1,2 34,8 51,1
Q2 104,5 -5,2 -11,7 6,5 95,7 33,0 62,6 - 14,0 -12,2 26,1 -

2009 Mirz 32,6 24,3 . . 15,2 . . . -6,9

April -9,6 2219 . . -15,4 . . . 27,7

Mai 66,9 11,5 . . 55,9 . . . -0,5

Juni 47,1 53 . . 55,1 . . . -132

Juli -17,5 22,5 . . -60,4 . . . 20,4

Wachstumsraten
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4,4 11,4 2,3 16,3 243 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 Q4 7,0 232 13,0 -8,7 9,6 38 13,1 18,9 65,6 =35 1355 144.,6
2009 Q1 6,3 -5,6 38 -9,1 9,6 0,9 14,6 17,6 65,3 -5,9 1339 135,0
Q2 53 =52 -0,6 -7,1 7,0 -1,4 11,9 - 58,7 -14,2 122.8 -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 44487 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9  1062,1 395,6
2007 52335 39,1 37,7 14 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 13877 441,7
2008 Q4 52282 28,8 27,7 1,0 32739 32149 59,0 101,2 12,0 41,2 72 18243 189,2  1409,7 4437
2009 Q1 5044,7 21,7 214 03 30938 30372 56,6 106,7 12,0 454 145 18225 176,9 14162 446,2
Transaktionen
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 73 7,6 -4 27,2 22,0 3483 13,7 292,7 38,7
2008 6,7 -9,0 -9,0 0,0 -44,7 -60,0 15,3 -6,6 -1,1 -6,7 -5,9 67,0 9.3 -1,2 -44.8
2008 Q4 -277,1 -6,9 -7,0 0,0 -240,9 -250,8 10,0 0,0 -0,3 1,0 -1,9 -29.3 9,5 -19,0 3,7
2009 Q1 -2332 -8,2 -8,2 0,0 -222,1 -220,3 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 -9.4 -8,6 -1,1 -1,7
Q2 -155,1 7,0 - - -81,8 - - -43 - - 5,3 75,9 - - 2235
2009 Mirz -89,6 2,2 -90,0 0,8 0,8 1,9 4,0
April 28,0 1,6 39,6 -9,9 -10,2 3.4 73
Mai -153,5 0,0 -64,6 3,8 3,7 -92,8 21,2
Juni -29,5 53 -56,9 1.8 1,2 20,3 49
Juli -46,9 22,2 -37,2 . . -4,5 -4.4 -3,1 1,5
Wachstumsraten
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 26,1 -43 24,5 20,0 3.4 24,5 8,5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 252 7.4 27,3 9,8
2008 Q4 0,1 -26,4 27,1 5,0 -1,3 -1,8 21,7 -6,2 -8,6 -14,1 -45,7 3,8 438 -0,1 -10,6
2009 Q1 -9,5 -57,3 -58,7 6,0 -13,6 -14,1 11,2 4,6 -6,4 9,0 359 -0,9 -2,9 3,1 -14,2
Q2 -10,4 28,7 - - -134 - - 5,5 - - -42,6 -4,6 - - -6,9
6. I"Jbriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 4711,0 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 41 10582 146,8 819,6 91,7
2007 54839 201,7 2014 0,2 39387 38717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584  1024,1 109,3
2008 Q4 5 664,6 481,5 4812 0,3 37629 37042 58,6 61,7 0,0 57,7 39 13586 166,4  1076,7 115,5
2009 Q1 5503,3 404,0 400,9 32 37086 36500 58,6 58,6 0,0 55,2 34 13321 161,0 1057, 114,0
Transaktionen
2007 956,9 91,4 91,4 0,0 6352 630,4 438 -0,9 0,0 -1,8 0,9 2313 9,9 2244 3,0
2008 171,4 280,0 280,0 0,1 -181,4 -192,3 10,9 9,5 0,0 10,9 -4 63,2 6,3 57,5 -0,5
2008 Q4 -260,1 110,6 110,7 -0,1 -411,7 -418,0 6,3 9,0 0,0 8,6 0,4 32,0 3,9 29,0 6,8
2009 Q1 -246,2 -81,5 -84,4 2,9 -112,1 -110,8 -1,3 22,1 0,0 -0,9 -1,2 -50,5 -8,8 37,1 -4,7
Q2 -249,2 -89,3 - - -81,4 - - 3,0 - - o 75,4 - - -
2009 Mirz -100,0 5,6 -114,2 1,1 7,5
April 31,1 -28,9 37,8 -0,6 22,8
Mai -197,9 -20,2 -66,7 0,1 -111,2
Juni -82,3 -40,2 -52,5 -2,6 13,0
Juli -66,3 -15,7 -30,8 . . -0,2 -19,7
Wachstumsraten
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 24,1 42 32 27,3 9.8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 -1,6 29,1 3,6 18,0 21,4 6,7 274 -1,5
2008 Q4 32 140,9 141,1 20,8 -4,6 -4,9 16,1 18,3 -4,8 23,5 2283 49 4,0 5,6 -0,8
2009 Q1 7,1 82,4 81,3 709,6 -13,6 -14,0 9,2 15,5 0,9 17,9 -194 23 3,5 -1,6 7,5
Q2 -11,4 19,0 - - -15,0 - - 12,2 - - - -6,9 - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Sonstige | Feststehende
F; - kurzfristi
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- wéh:lfrl:ég— urz I\llittlt%f—:
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige aktiva| abfliisse an
In | Feinunzen hunﬁs— . post- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser- Devisen-
Mrd €| (inMio)| € Le tlo;l\i]t;l sammen Einlagen derivate Mo bestinden
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld-
rungs- | Banken | sammen und hen markt-
behorden Invest- papiere
und der ment-
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2005 320,01 1634 375,861 43 106 1417 126 214 1079 06 694 38,0 0,2 0,0 25,6 17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 443 -38,5
2008 Q3 3709 2168 350,634 46 40 1454 1,6 181 1178 0,5  100,0 17,2 2,1 0,0 187,3 -1853
Q4 3742 217,0 349,190 47 73 145, 7,6 80 1295 06 111,0 17,9 0,0 0,1 262,8 2457
2009 Q1 3957 2404 349,059 4.8 8,4 142,1 8,4 37 129,9 0,6 108,2 21,1 0,1 0,1 1554 -1414
2009 Juni 381,5  229,8 347,546 42 113 136, 9,5 65 1199 . . . 0,2 0,1 77,6 65,6
Juli 386,5 230,8 347,531 42 11,5 1392 9,2 97  120,1 . . . 0,2 0,8 67,6 59,5
Aug. 4280 2327 347,515 452 11,6 1381 11,2 79 1190 . . . 0,1 04 62,7 -55,0
Transaktionen
2006 0,9 42 - 0,5 =52 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 232 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 3,9 2,1 - -0,1 3,7 2,3 49  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 Q4 04 09 - 0,0 32 2,0 05  -10,7 71 0,0 6,2 0,9 L1 0,1 . .
2009 QI 57 09 - 0,0 0,9 5,7 22 49 3,7 0,0  -66 2,9 0,6 0,0 - -
Q 2,5 . - - - . - . - - - - N N . -
Wachstumsraten
2005 -5,8 2,8 - 44 447 -3.8 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7,2 -48.4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q4 1,1 -1,0 - 22,6 1047 1,7 66,0  -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009 Q1 -1,9 -1,1 - 46 1313 -6,3 1396 -90.4 6,7 2,6 3,8 24,9 1001,7 - - -
Q 13 ; - - - - - N - - - - - . - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Diéne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-| tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 434,6 -97.4 -4,0 2329 2718 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67.4 -374 -0,2 484.,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 249,9 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684.,4 391,6 0,0 622,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28443 10127 32,3 55,2 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 578 292,5 5259 366,1 0,0 4974
Sonstige Anlagen 681,9 273,1 49 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Im Euro-Wahrungsgebiet 3091,6 13832 41,2 1154 11940 323 0,3 67,9 37 80,1 2374 751,9 429,0 0,3 138,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 23439 11278 33,6 93,7 988,2 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6 552,6 2678 0,1 90,8
Sonstige Anlagen 747,7 2554 7,6 21,7 205.8 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 199,3 161,2 0,2 474
Wertpapieranlagen (Aktiva) 46538 13713 68,2 139,3 995,5 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 132,4  1493,5 630,2 26,8 633,3
Aktien und Investment-
zertifikate 1984,7 4153 11,4 45,9 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,7 635,1 2853 1,0 331,0
Schuldverschreibungen 2669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 858,4 3449 25,9 302,4
Anleihen 22315 781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 22 63,5 12,9 7133 303,1 24,8 272,0
Geldmarktpapiere 437,7 174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3.8 145,1 41,8 1,1 30,4
Ubriger Kapitalverkehr -2504  -163,9  -1554 -8,8 122,2 43,5  -1655 -66,0 -453 -31,5 -54,9 -71,1 91,2 2238 2974
Aktiva 52335 25719 104,5 72,3 2242,6 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 266,2 840,1 516,8 57,5 841,1
Staat 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,7
MFIs 3381,6 19162 86,7 52,1 16635 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 3535 18,7 448.8
Ubrige Sektoren 17448 634,1 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Passiva 54839 27358 2598 81,0 21205 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 911,2 608,1 81,3 543,7
Staat 51,8 28,9 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
MFIs 41404 21424 249,6 584 1660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,8 402,1
Ubrige Sektoren 1291,7 564,5 10,2 224 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 233 72,7 379,8 84,1 2,6 138,7
Q2 2008 bis Q1 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 205,6 86,5 -0,4 7,1 54,4 254 0,0 <74 3,1 -1,2 -34,7 91,9 18,2 0,0 49,4
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 260,6 82,1 1,7 19,3 40,2 20,9 0,0 23 33 38 -20,2 98,1 35,5 0,0 55,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 146,2 33,7 0,9 7,9 11,7 13,1 0,0 44 4,1 35 -18,5 63,7 18,0 0,0 373
Sonstige Anlagen 114,4 48,4 0,8 11,4 284 7.8 0,0 22,1 -0,7 0,3 -1,7 34,3 17,5 0,0 18,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 55,0 -45 2,1 12,2 -14,3 -4,5 0,0 9,7 0,3 5,0 14,6 6,2 17,3 0,0 6,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 69,1 -8,6 0,1 6,8 -17,5 2,0 0,0 7,8 0,2 2,8 7,7 232 22,8 0,0 13,1
Sonstige Anlagen -14,1 4,1 2,0 54 32 -6,5 0,0 1,9 0,0 2,2 6,9 -17,0 =55 0,0 -6,8
Wertpapieranlagen (Aktiva) -159.,3 30,2 7,2 -3,1 24,4 -2,8 4,6 13,0 -1,3 -16,0 -0,4 -86,9 <774 2,7 2234
Aktien und Investment-
zertifikate -103,2 -16,6 0,9 4,1 -12,8 -0,5 0,1 9,0 -1,1 -13,8 2,3 -374 -28,6 0,0 -17,0
Schuldverschreibungen -56,1 46,8 6,3 1,0 372 223 4,5 4,0 -0,2 22,2 -2,6 -49,5 -48,8 2,7 -6,4
Anleihen -5,8 61,8 34 42 54,5 3,5 33 3,6 -0,1 -13,1 04 -20,2 -53,1 3,1 11,8
Geldmarktpapiere -50,2 -15,0 3,0 32 -17,3 1,2 13 0,5 -0,1 10,9 -3,1 -29,3 43 -0,3 -18,2
Ubriger Kapitalverkehr -101,6  -240,2 -12,6 -58  -265,0 59,3 -16,1 -5,1 9,3 44,5 19,7 -1232 118,6 12,2 81,0
Aktiva -521.8  -325.7 -23,6 -13,6 -341,1 52,7 -0,1 1.4 9.3 -17,5 =517 -1345 8,1 -9.4 16,8
Staat 47 45 -1,3 -0,2 6,1 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2 -1,2
MFIs -510,4  -294,6 -18,5 -114 -313,6 49,2 -0,4 0,2 -10,6 -8,0 -48,9 -94.9 -16,0 -10,5 -27,0
Ubrige Sektoren -16,1 -35,6 -38 -2,0 -33,6 3,9 -0,2 1,2 1,3 -9,5 -2,8 -39,7 24,1 0,0 45,0
Passiva -420,1 -85,5 -11,0 -1,7 -76,1 -6,6 16,0 6,5 -0,1 -62,0 <714 -114  -110,5 21,6 -64,1
Staat 7,9 2,8 0,0 -0,1 1,5 0,0 1.4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 5,0 0,1
MFIs -397,1 -88,4 -11,1 -6,8 -73.8 -4.4 7,6 52 0,1 -59,7 -69,2 459  -1214 -26,4 -83,2
Ubrige Sektoren -30,9 0,1 0,1 -0,9 -3.8 22,3 7,0 1,3 -0,2 2,2 -2,2 -57,3 10,8 -0,2 19,0
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- 'liCh:
bilanz und [ von gebiets- Von | Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
Vermogens- | ansiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
Gibertragungen|  Einheiten|  fremden 1bis 10 Veriinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs-| Wahrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate? zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,9 -390,3 264,2 -282,3 2375 468,9 -225,0 2258 3,6 -138,5 171,9 2049
2007 324 -451.,4 379,2 -182,4 81,9 389,5 -340,9 230,4 -67,3 -64,8 6,6 -16,6
2008 -81,9 -334,8 103,6 352 -124,0 538,7 -61,2 73,3 -56,6 -213,8 -121,6 -158,8
2008 Q2 -25,8 -39,2 -9,4 -85,4 =339 151,7 0,7 -14,2 -8,8 -52,8 -117,2 -147,7
Q3 -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,0 2218 2,9 -8,5 -41,6 -10,2 3,0
Q4 -26,8 -42,3 -30,7 117,9 -394 1434 28,8 41,3 -16,5 -95,6 80,2 75,9
2009 Q1 -40,8 -69,3 40,6 37,2 -7,8 123,5 2,9 -52,6 14,3 -107,0 -59,1 75,9
Q2 -18,0 78,1 78,9 -24.4 <74 129,5 80,2 78,4 28,2 1,3 111,7 100,9
2008 Juli -2,5 -38,0 22,9 7,1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44.4 -20,5 -9,3
Aug. -10,6 21,5 11,1 2,2 -17,0 333 4.8 9,1 -84 9,5 -10,1 -8,3
Sept. -6,4 -374 18,1 17,9 -44,5 106,6 -25,0 =22 0,0 -6,8 20,4 20,6
Okt. -7,6 -8,0 -2,0 75,6 -58,0 92, -17,3 412 =32 -67,4 452 55,8
Nov. -142 -28,3 -21,0 12,9 3,0 60,7 3,0 19,2 -9,6 0,8 26,4 10,9
Dez -4,9 -6,0 -1,7 29,4 15,7 -9,3 43,1 -19,0 -3,7 -29,0 8,6 9,2
2009 Jan. 28,3 -19,2 15,3 -13,9 -50,4 54,8 -6,7 -44,1 7,2 -17,2 -102,4 -111,0
Febr. -6,5 -19,4 12,4 32,8 -0,2 57,5 12,3 -17,1 29 -28,0 46,7 45,9
Mirz -6,1 -30,7 13,0 18,4 42,7 11,1 -2,7 8,6 42 -61,9 -34 -10,8
April <74 -51,0 54,6 -5,5 -29,1 27,6 133 222 7,7 9,9 424 34,7
Mai -11,6 -13,5 19,0 -15,5 20,0 52,7 89,0 -111,1 10,4 -15,0 244 31,7
Juni 1,0 -13,7 53 -34 1,7 49,2 -22,0 10,4 10,1 6,4 44,9 34,5
Juli 9,4 =53 16,1 -14,9 22,3 -36,3 7,6 -19,8 6,4 24,7 10,1 13,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2009 Juli -93,2 -254,1 134,1 1314 -93.8 500,0 99,3 -120,8 24,0 -173,9 1532 126,5

A35 Wichtige ZahIungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

. Nettoforderungen der MFIs an Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

=»== Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen®
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Quelle: EZB.

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

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

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
giter 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 %)
2007 11,0 8,4 1508,0 738,7 3264 401,3 1282,6 1491,8 914,3 2344 3232 10199 227,5
2008 3,8 7,9 1563,2 764,7 334,9 410,9 1304,1 1 600,0 1012,8 230,5 331,3 1018,6 288,6
2008 Q3 5,7 13,0 398,7 197,0 84,3 103,0 329,2 4134 269,1 58,8 83,6 2574 85,5
Q4 -4,9 -2,0 366,9 174,0 81,4 95,5 303,9 375,1 229,1 56,0 81,7 2413 55,2
2009 Q1 21,3 -20,8 311,0 146,9 65,4 86,3 258,7 320,6 1812 49,4 78,7 2133 35,6
Q2 23,7 26,7 308,8 149,5 63,6 84,6 2543 304,6 169,7 473 75,8 201,1 41,3
2009 Febr. 2234 21,6 1034 48,9 22,3 28,6 85,5 105,8 59,4 16,5 26,2 69,9 11,2
Mirz -153 -18,2 104,7 50,3 22,0 28,8 88,1 106,2 59,4 16,8 26,2 71,2 12,6
April -26,4 27,2 103,7 50,6 21,3 28,4 86,5 103,3 57,4 16,2 25,5 68,2 13,0
Mai -23,0 27,1 102,0 49,0 21,2 27,9 84,6 100,6 55,7 15,6 25,0 67,1 13,7
Juni 21,5 25,9 103,0 49,9 21,1 28,3 83,2 100,7 56,6 15,5 25,3 65,8 14,7
Juli -19,3 -29,8 107,2 . . . . 100,4 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2007 8,6 6,8 144,5 1413 153,1 144,6 142,1 129,1 1232 1433 141,5 134,8 107,7
2008 1,5 -0,1 146,3 140,8 156,6 146,5 143,0 1283 1214 142,2 1423 133,1 106,6
2008 Q3 2,6 14 147,9 142,7 158,0 146,0 144,0 127,1 120,3 147,2 1432 134,0 106,6
Q4 7,5 =52 136,4 127,0 150,0 136,2 131,1 1223 114,6 134,1 136,6 122,3 106,7
2009 QI 21,2 -14,9 117,6 110,7 119,8 124,4 111,9 1132 104,3 1174 130,9 109,5 99,3
Q2 22,6 -19,1 118,0 114,5 117,6 122,1 111,7 108,3 97,4 1133 129,7 105,7 97,2
2009 Febr. 23,6 -15,6 116,5 110,0 122,7 121,7 1104 112,4 103,1 118,2 130,4 107,9 94,4
Mirz -152 -11,8 119,2 114,5 120,8 124,6 114,6 112,2 102,4 118,5 130,8 109,5 101,3
April -25,6 -20,6 119,1 1158 118,7 124,1 114,0 110,9 99,8 116,2 131,7 107,3 b
Mai 2222 -19,7 117,3 112,9 117,5 120,5 111,5 107,6 96,5 112,0 127,7 105,6 98,1
Juni -20,0 -16,9 117,6 114,8 116,5 121,8 109,5 106,5 96,0 11,7 129,7 104,2 93,7
Juli . . . . . . . . . . . .
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
in % 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 23 -3,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -34 2.4 28,2 0,8
2008 Q4 102,7 0,7 2,6 1,3 2,7 -16,0 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3,8 -8,5 0,1
2009 QI 101,2 -1,3 -1,1 1,3 14 -32,3 -1.4 101,4 -84 -4,1 -0,3 2,7 28,0 24
Q2 100,9 -2,8 -3,9 1,5 0,9 -36,4 2,7 101,4 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -353 -42
2009 Mirz 100,9 -1,8 -2,0 1,5 1,3 -35,1 -1,8 101,1 9,2 -5,0 0,3 2,7 29,8 2,8
April 100,8 2,1 22,9 1,8 1,1 -36,0 2,1 100,5 -10,7 5,5 0,5 2,3 2337 232
Mai 100,8 23,0 -39 1.4 0,9 -37.8 2,9 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 372 -4,5
Juni 101,1 33 -4,9 1.4 0,8 -354 32 102,7 -13.2 7.3 -0,2 0,6 -35,0 -5,0
Juli 100,7 -4,0 -5,8 1,3 0,5 -39,1 3,8 101,5 -15,0 -8,1 -0,5 0,7 -39,2 -54
Aug. 101,1 3,6 -6,2 0,8 0,8 -30,5 3,5 103,1 -12,4 -1,7 -1,1 -0,4 -32,5 -4.9

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen gemidf der Klassifikation von Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Produktgruppen gemaf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass Letztere simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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AuBenwirtschaft

7.5 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)
2007 1508,0 34,1 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 1959 295,9 60,6 34,3 87,6 61,9 138,1
2008 1563,2 35,1 54,2 221,7 231,4 78,5 86,5 42,9 187,1 308,0 65,7 33,7 100,4 68,3 149,2
2008 Q1 398,6 8,9 14,0 57,3 58,8 19,7 214 12,4 49,7 79,1 17,2 8,9 24,0 16,2 37,1
Q2 399,0 9,1 14,5 58,2 60,0 20,3 22,2 11,4 47,4 719 16,8 8,6 24,9 16,7 36,4
Q3 398,7 9,1 14,1 56,5 60,4 20,8 21,8 10,8 46,4 76,6 16,0 82 26,7 17,9 379
Q4 366,9 8,0 11,6 49,7 52,2 17,7 21,2 8,4 43,6 74,4 15,7 8,1 24,8 17,5 378
2009 Q1 311,0 73 10,0 42,3 43,6 12,6 20,0 7,7 39,7 65,0 15,4 7,1 234 12,8 26,6
Q2 3088 6,4 9,6 42,3 42,0 12,2 19,2 8,3 37,5 70,4 16,7 7,0 22,7 12,2 26,0
2009 Febr. 103,4 2,3 33 13,9 14,1 43 6,7 2,5 12,9 22,1 5.2 24 7,9 43 8,9
Mirz 104,7 24 34 14,2 14,7 42 6,5 2,7 13,8 22,6 5,6 2,2 7,8 42 83
April 103,7 2,3 32 14,2 14,3 42 6,4 2,7 12,6 23,2 5,6 24 7,6 42 8,8
Mai 102,0 22 3,1 13,8 13,9 3,8 6,3 2,8 12,5 23,3 5,6 22 7,5 4,1 8,7
Juni 103,0 2,0 33 14,3 13,8 42 6,5 2,8 12,4 23,9 5,5 24 7,6 39 8,4
Tuli 107,2 . . . . 42 6,5 3,0 12,6 24,6 5,7 2,6 7,7 5,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2008 100,0 2,2 3,5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,7 42 2,2 6,4 44 9,6
Einfuhren (cif)
2007 14918 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 324 131,7 455,6 172,7 59,1 1134 75,2 94,0
2008 1.600,0 30,3 52,4 165,6 185,7 119,1 69,6 32,3 137,4 4782 184,1 57,0 139,7 81,7 107,8
2008 Q1 403,5 7.3 13,7 43,8 46,4 30,0 16,8 8,6 34,6 121,3 44,6 14,8 34,7 20,3 25,9
Q2 407,9 7,8 13,6 42,6 47,6 30,9 17,5 8,5 33,7 120,1 45,0 14,6 36,9 20,3 28,2
Q3 4134 8,0 134 422 48,0 33,7 17,9 8,1 354 1234 47,9 14,1 37,5 21,3 24,6
Q4 375,1 7,2 11,6 37,0 43,7 24,6 17,4 7,1 33,7 113,4 46,5 13,5 30,6 19,8 29,1
2009 Q1 320,6 6,8 9,3 31,7 39,1 17,7 16,7 6,6 33,1 98,8 42,1 11,4 23,9 14,9 21,9
Q2 304,6 6,2 8,8 29,9 38,2 18,1 16,1 6,3 28,3 92,5 39,7 10,2 23,0 14,3 23,1
2009 Febr. 105,8 22 3,1 10,5 12,8 53 5,6 2,2 11,0 32,1 13,7 3,6 82 49 78
Mirz 106,2 2,3 3,1 10,4 13,5 6,1 5,5 2,3 11,8 32,6 13,8 3,6 7,5 5,1 6,0
April 103,3 2,1 2,9 10,0 12,9 5,8 5,5 2,0 9.4 31,6 13,8 34 7,9 48 83
Mai 100,6 2,1 2,9 10,0 12,7 5,9 53 2,1 9,8 30,5 13,0 34 73 47 73
Juni 100,7 2,0 3,0 9,9 12,6 6.4 5.2 2,1 9,1 30,3 12,9 34 7.8 438 7,5
Juli 100,4 . . . . 6,7 53 2,2 9,0 29,9 12,5 33 7,5 49 .
In % der Einfuhren insgesamt
2008 100,0 1,9 33 10,3 11,6 7.4 4,4 2,0 8,6 29,9 11,5 3,6 8,7 5,1 6,8
Saldo
2007 16,2 5.4 3,5 61,3 46,8 -34,3 15,1 9,0 64,2 -159.8 -112,1 -24,8 -25,8 -13,3 44,1
2008 -36,7 47 1,8 56,0 45,7 -40,6 16,9 10,6 49,7 -170,1 -118,4 2232 -39,3 -13,4 41,4
2008 Q1 -4,9 1,5 0,3 13,5 12,3 -10,2 4,6 3,8 15,0 -42,2 27,5 -5,9 -10,7 -4,1 11,3
Q2 -8,9 1,3 0,8 15,5 12,4 -10,6 4,6 2,8 13,7 -42,2 -28,2 -6,0 -12,1 -3,6 82
Q3 -14,7 1,1 0,7 14,2 12,4 -12,9 3,9 2,6 11,0 -46,8 -31,9 -5,9 -10,8 233 13,2
Q4 -8,2 0,8 0,0 12,7 8,6 -6,9 3,7 1,3 10,0 -39,0 -30,8 -5.4 -5,8 2,3 8,7
2009 Q1 -9,6 0,5 0,6 10,6 45 -5,1 33 1,1 6,6 -33,8 -26,7 -4.4 -0,5 22,2 48
Q2 42 0,2 0,8 12,4 3,8 -5,9 32 2,1 9,2 -22,1 -23,0 232 -0,4 22,1 2,9
2009 Febr. 2.4 0,0 0,2 3,5 1,4 -1,0 1,1 0,3 1,9 -10,1 -8,5 -1,1 -0,4 -0,6 1,1
Mirz -1,5 0,1 0,3 3,8 1,2 -1,9 1,0 0,4 2,0 -10,0 -8,2 -1.3 0,2 -0,8 23
April 0,4 0,2 0,3 42 1.4 -1,6 0,9 0,7 33 -8,4 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,5
Mai 15 0,1 0,2 3,7 1,2 22,0 1,0 0,7 2,7 -7.2 -7.4 -1,1 0,2 -0,5 1,5
Juni 23 0,0 0,3 45 1,2 22 1,2 0,6 33 -6,4 -7.4 -1,0 -0,3 -0,9 1,0
Juli 6,8 . . . . 2,5 1,3 0,9 3,6 -5.3 -6,8 -0,7 0,2 0,2 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,4 105,2 100,7 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,2 105,8 109,7 103,8 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,3 110,4 116,8 109,2 120,0 111,1
2008 Q3 114,1 1144 110,6 111,5 118,3 110,0 120,8 111,6
Q4 109,1 109,6 105,8 106,7 1154 105,7 116,7 107,7
2009 Q1 111,9 112,2 107,2 109,3 121,5 109,3 120,1 110,4
Q2 113,2 1134 107,8 110,4 127,6 110,1 121,1 111,2
Q3 1143 1143 108,8 . . . 122,4 112,1
2008 Sept. 112,0 112,1 108,4 - - - 118,7 109,4
Okt. 107,9 108,2 104,7 - - - 1154 106,4
Nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
Dez. 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009 Jan. 111,9 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
Febr. 110,4 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
Mirz 113,3 1134 108,1 - - - 121,6 111,7
April 112,5 112,8 107,2 - - - 120,5 110,6
Mai 113,0 113,2 107,7 - - - 120,9 110,9
Juni 114,0 1143 108,5 - - - 122,0 112,0
Juli 113,8 1138 108,2 - - - 121,9 11,6
Aug. 113,9 1139 108,4 - - - 122,0 111,7
Sept. 115,2 1153 109,8 - - - 123,5 113,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Sept. 1.2 12 1,3 - - . 1,2 11
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Sept. 2,9 2,8 1,2 - - - 4,1 33
A36 Effektive Wechselkurse A37 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ==+« JPY/EUR
= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130 130
120 120 120
110 110 110
100 \\\ / 100 100
90 \'W\J 90 90 90
80 80 80 80
70 0 70 ~

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Diéni- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 Q1 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1 847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1.747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
2009 Mirz 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1.894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
April 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504
Mai 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
Juni 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1 768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
Juli 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
Aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1.768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Sept. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Sept. 0,0 -0,2 33 2,1 -1,6 -0,6 0,0 2,1 0,7 1,5 -0,7 -1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Sept. -0,2 6,6 11,5 1,3 -13,1 -5,0 8,5 0,9 0,8 3,6 5.4 -3,6
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 Q1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 74116 2,1635
Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
2009 Mirz 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
April 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 42041 7,4172 2,1277
Mai 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Juni 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 42131 7,2954 2,1675
Juli 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 42184 7,3307 2,1378
Aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
Sept. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
Verdinderung gegen Vormonat in %
2009 Sept. -1,2 0,0 0,4 0,0 0,7 0,7 0,0 0,6 -0,3 2,2
Verinderung gegen Vorjahr in %
2009 Sept. 3,5 0,0 -0,3 0,0 12,9 232 0,0 17,0 2,6 21,7
Brasiliani- Chinesi-| Isldndische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailidn-
scher scher Krone? Rupie® sche sischer | Kkanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso” Dollar Peso Rand Baht
¥uan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,0143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 Q1 3,0168 8,9066 - 64,7948 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
2009 Mirz 3,0198 8,9210 - 66,8026 15 477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
April 29197 9,0110 - 66,0471 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
Mai 2,8232 9,3157 - 66,1762 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Juni 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
Tuli 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
Aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Sept. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Sept. 0,8 2,0 - 2,1 0,5 1,3 5.2 -1,9 1,7 -1,0 3.5 1,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Sept. 3,1 1,2 - 7,6 6,8 2,8 27,8 -2,8 43 23,1 -5,5 -0,1

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islindischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dinemark 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 5,8 79 2,6 49 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 3,3 3,6
2008 Q4 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 3,9
2009 QI 5.1 1,5 17 3,7 9,0 8.4 27 36 6.8 21 3.0
Q2 3,1 1,0 1,1 0,2 4,4 4,9 3,6 4,3 6,1 1,7 2,1
2009 April 38 13 1,1 0,9 5,9 59 32 43 6,5 18 2,3
Mai 3,0 0,9 1,1 0,3 4,4 4,9 3,8 4,2 59 1,7 2,2
Juni 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 3,9 3,7 42 5,9 1,6 1,8
Juli 1,0 0.1 0.7 0.4 21 26 49 45 5.0 1.8 1.8
Aug. 1,3 0,0 0,7 -0,7 1,5 2,2 5,0 4,3 4,9 1,9 1,6
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 29,2 3,9 2,2 2,5 2,7
2007 01 0.6 45 oy 0.4 1,0 49 1.9 25 3.8 27
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 -3,4 -3,9 -5,4 2,5 -5,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2006 22,7 29,6 31,3 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 434
2007 182 289 26,8 35 9.0 17,0 65.8 449 12,7 405 442
2008 14,1 29,8 33,3 4,8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009 Mirz. 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
April 724 525 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 977 318 316
Mai 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
Juni 7,30 545 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
Juli 7.56 541 374 - 1275 14,50 8.81 6,19 11,46 337 3.55
Aug. 7,77 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2009 Mirz. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
April 6.05 2,50 2,94 651 12,43 6,94 9,56 420 1361 1,00 1,53
Mai 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
Juni 5,94 2,17 2,35 6,20 2125 8,14 - 4,60 10,22 0,97 124
Juli 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 426 921 0,67 1,00
Aug. 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
Reales BIP
2007 6,2 6,1 1,6 7,2 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 27 12 3.6 46 3,0 0,6 49 7.1 02 0,7
2008 Q4 3,5 0,5 3,7 29,2 -10,7 -1,3 2,2 2,6 2,9 -5,1 -1,8
2009 Q1 35 45 3.6 -150 -185 116 5.6 17 62 65 49
Q2 -4,9 -5,5 -7,0 -16,1 -17,3 -20,4 -7,3 1,4 -8,7 -6,1 -5,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2007 2272 -2,6 0,7 -16,8 20,6 -12,8 -6,1 3,6 -12,9 8,7 2,5
2008 246 22 2.6 8.4 11 -10.1 6,0 3.9 118 6.1 14
2008 Q4 30,9 52 2,8 35 6,5 34 6,1 46 83 53 1,9
2009 Q1 -17,2 4,5 0,5 0,8 43 4,7 0,1 2,6 -4,1 7,6 -1,0
Q2 -12,2 -2,7 3,7 6,3 17,0 24 4,5 -0,2 -5,6 8,6 -2,8
Lohnstiickkosten
2007 14,2 2,9 42 17,3 273 10,3 54 2,6 47 3,0
2008 16,2 5,0 7,1 14,1 23,0 10,6 4,5 6,5 2,6 2,5
2008 Q4 17,5 52 9,1 12,2 18,5 9,3 R 12,2 - 6,0 18
2009 Q1 16,1 58 6,2 10,0 3,6 10,0 - 5,6 - 8,4 29
Q2 14,2 4,9 9,9 34 -3,2 11,2 - . - 7.4 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2007 6,9 53 38 46 6,0 43 7.4 96 64 6,1 53
2008 5,6 4,4 34 5,6 7,5 59 7.8 7,2 5,8 6,2 5,6
2008 Q4 52 4,5 38 7,7 10,3 8,1 8,1 6,9 59 6,8 6,3
2009 QI 6,0 5,5 48 11,0 13,2 11,0 9,2 7,7 6,2 7,5 7,0
Q 63 6.3 59 133 164 137 9.7 0 6.4 8.5 7.7
2009  April 6,2 6,1 5,7 - 15,5 13,7 9,7 8,0 6,4 82 7.5
Mai 6,3 6,3 59 - 16,5 13,7 9,7 8,0 6,4 8,5 7,7
Juni 6,4 6,5 6,1 - 17,1 13,7 9,6 8,0 6,4 8.8 7.8
Juli 6,8 6,7 6,0 - 17,6 16,7 9,5 8,0 . 9,1 .

Aug. 71 6.9 59 - 183 i 96 8.0 9.4

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(soweit nicht anders angegeben, Verianderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| 6ffentlichen| Staates®
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- 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 2,3 3,1 42 5,1 42 3,57 5,05 1,2441 233 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,26 1,2556 2.2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5,8 5,30 4,81 1,3705 -2,8 483
2008 3.8 1,0 0,4 3,1 5,8 6,9 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,0
2008 Q3 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,61 1,5050 -6,4 52,0
Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,0
2009 QI 0,0 -0,1 33 -13,9 8,1 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9.8 59,7
Q2 -1,2 -1,2 3.8 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 .
Q3 . . . . 9,6 . 0,41 3,61 1,4303
2009 Mai -1,3 - - -14,8 94 8,8 0,82 3,82 1,3650 - -
Juni -1,4 - - -149 9,5 9,0 0,62 3,95 1,4016 - -
Juli 22,1 - - -13.4 9.4 8,1 0,52 3,90 1,4088 - -
Aug. -1,5 - - -12,1 9,7 7,8 0,42 3,77 1,4268 - -
Sept. . - - 9.8 0,30 3,61 1,4562 - -
Japan
2005 -0,3 22,1 1,9 1,4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 1632
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2.8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 22,5 156,1
2008 1,4 1,7 -0,7 34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 . .
2008 Q3 22 1,3 -0,3 -1,4 4,0 22 0,90 1,72 161,83
Q4 1,0 43 4.5 -14,6 4,0 1.8 0,96 1,21 126,71
2009 QI -0,1 49 -84 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 27,2 2279 52 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 . . . . 0,40 1,45 133,82
2009 Mai -1,1 - - -29,6 52 2,7 0,53 1,43 131,85 - -
Juni -1,8 - - -23,6 5.4 2,5 0,49 1,41 135,39 - -
Juli 22,2 - - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
Aug. 22 - - -18,7 . 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
Sept. - - . . 0,36 1,45 133,14 - -
A38 Reales Bruttoinlandsprodukt A39 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
— Euro'—Wéihrungsgebiet —— Euro-Wihrungsgebiet®
= === Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

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

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

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



S

Al
A2
A3
A4
AS
A6
A7
A8
A9
Al0
All
Al2

Al3
Al4
Al5
Al6
Al7
Al8
Al19
A20
A2l
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l
A32
A33
A34
A35

A36
A37
A38
A39

EIB

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an sonstige Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte

Kredite an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

Kassazinssétze und Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansidssige au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Monatsbericht
Oktober 2009

S12
Si2
SI3
SI3
Si4
Si4
S1é
S1é
S17
S17
SI8

SI8
S19
§20
§24
§35
§37
$38
$39
§40
§41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
§60
S61
S61
§64

§69
§72
§72
§75
§75



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:

0,51+ 3 1. +0,5I,

_1|x100

0,51, + +0,51_,

2
2
E L
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
b) i=1
11
0’511712 v 2 IFHz v 0’511724

i=1

—1 | %100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

C) FtM = (L[—LH)—C?/I—EtM— VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - LF}) - C? - EtQ_ th

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM )
Lt—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)

in der Rubrik ,,Statistics unter ,,Money,
banking and financial markets* abrufbar.

e) Il=It_]x(1+

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

- FM
f) a‘=[1:,[(l+t/h_1_i)_l}XIoo
I
2) at=(tl —l)xlOO
t-12
EIB
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr kénnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

|
h) aV= (/IH —l)xlOO

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt 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:

FR
i L=1,x (l+ L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das
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Geldmengenaggregat M3, das durch Aggrega-
tion der saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2
minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der librigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitridge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermogensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensdnderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
) Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N L{q_y)—l}xlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
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* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,
i=1

m) _1 |x100

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets®.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +Nt% -)—1:|X100

i=0
P a-= (% —l)xl()O
-6

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstédnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf
Seite S78). Die Ursprungswerte zum Waren-
handel, zu den Dienstleistungen und zu den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen werden
arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhandel
und bei den Dienstleistungen wird neben der
arbeitstaglichen Bereinigung auch eine Berei-
nigung um die durchschnittlichen Effekte nati-
onaler Feiertage vorgenommen. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ZU ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

L F
a=| [T|1+= 1 |x100
i=t-3 i-1

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets” enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lingere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 7. Oktober 2009.

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

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

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

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

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderungen,
Abschreibungen und sonstigen Anpassungen
ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Min-
destreserven und Liquiditétsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf
der die monatliche Erorterung des geldpoli-
tischen Kurses vorgesehen ist und endet am
Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag
im Folgemonat. Jahres- und Quartalsangaben
stellen die Durchschnittswerte der letzten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode des Jahres bzw.
Quartals dar.
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Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber den zuvor erwédhnten
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 enthdlt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; 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-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieBlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht 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 Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonsti-
gen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldier-
ten restlichen Positionen des konsolidierten Aus-
weises des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditdtsabschdpfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte
12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(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-Wéhrungsgebiet anséssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstatigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstindiges Verzeichnis der
MFTs 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 kon-
solidierten MFI-Bilanz ermittelt und umfassen
neben Positionen von gebietsansissigen Nicht-
MFIs bei im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen
MFIs auch einige monetidre Forderungen und
Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die Statisti-
ken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten
sind um Saison- und Kalendereffekte bereinigt.
Die Bestinde von Ansdssigen aullerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets an a) Anteilen an im Euro-
raum ansidssigen Geldmarktfonds und b) von
MFIs im Euroraum begebenen Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten
»Passiva gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets®“ ausgewiesen. In
Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmen-
genaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen gegeniiber Ansissigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets“ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten , transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewihlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
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als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewihlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte
vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in dem
Dokument ,,Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers. Third
Edition* (EZB, Méarz 2007) zu finden. Die
,»Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erlédutern die empfohlenen Erhe-
bungs- und Aufbereitungsverfahren, die von den
NZBen anzuwenden sind. Seit dem 1. Januar 1999
werden die statistischen Daten nach der Verord-
nung EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der moneti-
ren Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/102 gednderten Fassung erhoben
und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere® und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Besténde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBlerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (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
iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemaf3
der Methodik des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschldgt, 2) das primire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers veran-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen

1 ABL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sekto-
ren zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisianderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
titigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wahrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensinderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroflen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-

gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Lander (d. h.
die fritheren 15 Euro-Lénder plus die Slowakei)
bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die
Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-
Wihrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die
im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik
den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken tiber Geldmarktsidtze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes
(Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

Die Statistiken liber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer langeren Laufzeit oder mit fakultativen
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Laufzeiten, von denen eine mindestens linger
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelmifigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansdssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansissigen Emittentengruppen,
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die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wiéhrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursédnderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten
Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten
hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den Um-
lauf borsennotierter Aktien von Emittenten mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach



Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben
(Finanzielle Vermdgensbilanz, Borsennotierte
Aktien).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierun-
gen, Neubewertungen und andere nicht transak-
tionsbedingte Verdnderungen werden bei der
Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssatze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfing-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im
Kundengeschift der Banken im Euro-Wahrungs-
gebiet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.

Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet 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 Berichtszeitrdume.
Fiir Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die
Zinssitze fir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um
die am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der Berichtszeitriume. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld wer-
den seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis De-
zember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Tabelle 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.?
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressédtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lin-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsédtzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schéitzungen der
administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den Ein-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 {iber Konjunkturstatistiken*. Seit Januar 2009
wird die tiberarbeitete Systematik der Wirtschafts-
zweige (NACE Revision 2) gemill Verordnung
(EG) Nr. 1893/2006 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 20. Dezember 2006 zur Auf-
stellung der statistischen Systematik der Wirt-
schaftzweige NACE Revision 2 und zur Anderung
der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates
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sowie einiger Verordnungen der EG tiber bestimmte
Bereiche der Statistik® zur Erstellung von Konjunk-
turstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach
dem Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE Revision 2,
Abschnitt B bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen gemdB der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007°.
Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten sind
indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sons-
tige abzugsfahige Steuern. Die Industrieproduk-
tion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden
Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimpor-
ten des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2-4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wéhrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5-7), wobei Angaben zu den Einfuhren,
den Ausfuhren und der inldndischen Erzeugung
je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfach-
heit halber werden die Lagerbestédnde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der auflenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des
von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehen-
den Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisin-
dex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindi-
zes der EZB finden sich in Kasten 1 in der Monats-
berichtsausgabe vom Dezember 2008.

4 ABIL L 162 vom5.6.1998, S. 1.
5 ABI L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



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 2003 ® festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Waihrungsgebiet 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 Umsitze in der Industrie
und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlieB3-

lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fir den wéhrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen) ohne
Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen
sowohl private als auch geschéftlich genutzte
Pkw. In der Datenreihe fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet 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 Schéitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschéftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelméBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lénder kénnen
daher von den Daten, die die Européische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem

7 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABIL L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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iibermiBigen 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 2000°, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemif den
Bestimmungen des EG-Vertrags iiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wahrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-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 Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem offentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklart 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 Europidischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen!® dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte présentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen
werden Daten verwendet, die von den Mitglied-
staaten nach Mallgabe der Verordnungen (EG)
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Nr. 501/2004 und Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iiber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europédischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 2. 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 Mairz 2004.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Aus-
schusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zah-
lungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) der Be-
richt der Task Force der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report
on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics™ vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahres-
bericht 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.

9 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

11 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dartiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 von
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 von Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wihrungsgebiets 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-Wahrungsgebiets 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-
tiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestande, 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 Verzdgerung)
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-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verinde-
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rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt 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
Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen 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 Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Verdnderungen
der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 8. Miarz 2004, zuriick-
zufiithren. Weitere Informationen sind einer
Veroffentlichung zur statistischen Behandlung
der Wéhrungsreserven des Eurosystems (,,Statis-
tical treatment of the Eurosystem’s international
reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen, die auf
der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden
sich auch umfassendere Daten gemél3 dem Of-
fenlegungstableau fiir Wéhrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.
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Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire 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 ansdssigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wiéhrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics. (Siche
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5
entspricht die Warengliederung in den Spalten 4
bis 6 und 9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC
(Broad Economic Categories) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die AuBBenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren 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 und 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 B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aullerhalb 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 einschlieBlich Kos-
ten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriick-
sichtigung von Einfuhrzéllen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatséchlichen Transaktionen
in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen
Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-
Wiéhrungsgebiet gemil3 Abschnitt B bis E der
NACE Revision 2 direkt in ein Land auflerhalb
des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhéndlern sowie Re-Exporte werden
nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf fob-
Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des
Euro-Wiéhrungsgebiets. Darin enthalten sind
alle indirekten Steuern aufler der Mehrwert-
steuer und sonstigen abzugsfihigen Steuern. Die
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen (MIGs) gemiB der Definition in
Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommis-
sion vom 14. Juni 2007 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 getitigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte fiir den Zeitraum von 1995 bis 1997 zu
Beginn des Jahres 1999 mit den Indizes auf Basis
der Gewichte fiir den Zeitraum von 1999 bis
2001 verkettet werden. Die EWK-21-Gruppe der
Handelspartner umfasst die elf nicht dem Euro-
Wahrungsgebiet angehérenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-
Gruppe gehoren die EWK-21-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

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 Wéhrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.
Der Referenzkurs der indischen Rupie gegentiber
dem Euro wurde erstmals in Spalte 26 aufgenom-
men. Die Angaben vor dem 1. Januar 2009 haben
jedoch lediglich indikativen Charakter.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

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

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

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

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéaf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
rungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieft ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlie8t der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlief3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit

vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat
die technischen Modalititen fiir den Ankauf von
auf Euro lautenden gedeckten Schuldverschrei-
bungen, die im Euro-Wahrungsgebiet begeben
wurden, fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen
hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER UND
8. OKTOBER 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009

CHRONIK






PUBLIKATIONEN DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK SEIT 2008

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewéhlte Publikationen der Europdischen Zentralbank infor-
mieren, die seit Januar 2008 veroffentlicht wurden. Bei den Working Papers, die seit Januar 2009 nur
online verfiigbar sind (d. h. ab Working Paper Nr. 989), werden lediglich die Ver6ffentlichungen von
Juli bis September 2009 aufgefiihrt. Soweit nicht anders angegeben, kénnen Druckfassungen (sofern vor-
ratig) kostenlos iiber info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.

Ein vollstindiges Verzeichnis der Publikationen der Europdischen Zentralbank und des Euro-
péischen Wahrungsinstituts kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) abgerufen werden.

JAHRESBERICHT
»Jahresbericht 2007, April 2008.
»Jahresbericht 2008, April 2009.

KONVERGENZBERICHT
»Konvergenzbericht Mai 2008*.

MONATSBERICHT SONDERAUSGABE
,»10 Jahre EZB 1998 - 2008, Mai 2008.

AUFSATZE IN DEN MONATSBERICHTEN

~Produktivitdtsentwicklung und Geldpolitik*, Januar 2008.

,»(Globalisierung, Handel und die Gesamtwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets*,

Januar 2008.

,Die Erfahrungen des Eurosystems mit der Prognose der autonomen Faktoren und der
Uberschussreserven®, Januar 2008.

,»Die Analyse des Euro-Geldmarkts aus geldpolitischer Sicht®, Februar 2008.

»Verbriefungen im Euro-Wahrungsgebiet™, Februar 2008.

,»Die neuen Zinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets, Februar 2008.

»Zusammenhang zwischen Investitionstitigkeit und Finanzlage der Unternehmen

im Euro-Wéhrungsgebiet™, April 2008.

,Kurzfristige Konjunkturprognosen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, April 2008.
»~Entwicklungen im Bereich der EU-Regelungen zur Finanzstabilitdt®, April 2008.
,,Preisstabilitdt und Wachstum®, Mai 2008.

,Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems wihrend der jiingsten Phase der
Finanzmarktvolatilitiat®, Mai 2008.

,»Gemeinsame Geldpolitik und nationale Finanzpolitik vor dem Erfordernis eines reibungslosen
Funktionierens der WWU*, Juli 2008.

»Wichtige stilisierte Fakten zum Dienstleistungsverkehr des Euro-Wéhrungsgebiets®, Juli 2008.
,»Die Bereitstellung technischer Unterstiitzung fiir EU-Nachbarregionen durch das Eurosystem®,
Juli 2008.

,Die auBBenwirtschaftliche Dimension der monetiren Analyse®, August 2008.

,»Die Rolle der Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess*, August 2008.

,»Zehn Jahre Stabilitdts- und Wachstumspakt®, Oktober 2008.

,»Qrenziiberschreitende Bankenfusionen und -iibernahmen sowie institutionelle Anleger*,
Oktober 2008.

,Beobachtung der Arbeitskostenentwicklung in den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets®,
November 2008.

»Aktienmarktbewertung und Aktienrisikopramie®, November 2008.
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,,Zehn Jahre TARGET und der Start von TARGET?2*, November 2008.
»Immobilienvermdgen und private Konsumausgaben im Euro-Wahrungsgebiet*, Januar 2009.
»Akkumulation von Auslandsvermoégen durch 6ffentliche Stellen in Schwellenlandern®,
Januar 2009.

»Neue Umfrageergebnisse zur Lohnsetzung in Europa“, Februar 2009.

,Beurteilung globaler Protektionismusbestrebungen*, Februar 2009.

,»Die Auflenfinanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften: Ein
Vergleich zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und den Vereinigten Staaten®, April 2009.
»Revision der BIP-Schétzungen im Euro-Wahrungsgebiet, April 2009.

,Die Staatsausgaben in der Europdischen Union in der Gliederung nach Aufgabenbereichen®,
April 2009.

,»Die Bedeutung von Erwartungen fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik*, Mai 2009.

Funf Jahre EU-Mitgliedschaft™, Mai 2009.

»Ratingagenturen: Entwicklungen und politische Grundsatzfragen®, Mai 2009.

»Die Auswirkungen der staatlichen HilfsmaBnahmen fiir den Bankensektor auf die 6ffentlichen
Finanzen im Euro-Wihrungsgebiet®, Juli 2009.

,»Die Umsetzung der Geldpolitik seit August 2007, Juli 2009.

,,Rotation der Stimmrechte im EZB-Rat*, Juli 2009.

»Wohnungsbaufinanzierung im Euro-Wahrungsgebiet®, August 2009.

,Jungste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im Kundengeschéft der Banken

im Euro-Wéhrungsgebiet®, August 2009.

,»Geldpolitik und Kreditangebot im Euro-Wahrungsgebiet™, Oktober 2009.

»Die jiingsten Veranderungen in den Bilanzen des Eurosystems, des Federal Reserve System und
der Bank von Japan®, Oktober 2009.

»Entwicklung des Finanzsektors in den Schwellenléndern — Bestandsaufnahme und politische
Implikationen®, Oktober 2009.

STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

LEGAL WORKING PAPER SERIES

6. ,,The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers
and acquisitions under EU law* von S. Kerjean, Juni 2008.

7. ,,Electronic money institutions: current trends, regulatory issues and future prospects* von
P. Athanassiou und N. Mas-Guix, Juli 2008.

8. ,,National rescue measures in response to the current financial crisis* von A. Petrovic und
R.Tutsch, Juli 2009.

OCCASIONAL PAPER SERIES

78. ,,A framework for assessing global imbalances von T. Bracke, M. Bussiére, M. Fidora und
R. Straub, Januar 2008.

79. ,,The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making —
selected issues“ von P. Moutot, A. Jung und F. P. Mongelli, Januar 2008.

80. ,,China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?*
von M. Bussiére und A. Mehl, Januar 2008.

81. ,,Measuring financial integration in new EU Member States* von M. Baltzer, L. Cappiello,
R. A. De Santis und S. Manganelli, Méarz 2008.

82. ,,The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisation*
von L. Cappiello und G. Ferrucci, Mirz 2008.
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83. ,,The predictability of monetary policy* von T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann,
R. Strauch und J. Turunen, Mérz 2008.

84. ,,Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time forecast
evaluation exercise* von G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer,

A. Jakaitiene, P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk und C. Van Nieuwenhuyze, Mai 2008.

85. ,,.Benchmarking the Lisbon strategy* von D. Ioannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca und
W. Coussens, Juni 2008.

86. ,,Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential candidate
countries: a panel data approach® von M. M. Borys, E. K. Polgéar und A. Zlate, Juni 2008.

87. ,,Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges*
von einer Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Juni 2008.

88. ,.Real convergence, financial markets, and the current account — emerging Europe versus
emerging Asia“ von S. Herrmann und A. Winkler, Juni 2008.

89. ,,An analysis of youth unemployment in the euro area“ von R. Gomez-Salvador und
N. Leiner-Killinger, Juni 2008.

90. ,,Wage growth dispersion across the euro area countries: some stylised facts” von
M. Andersson, A. Gieseck, B. Pierluigi und N. Vidalis, Juli 2008.

91. ,,The impact of sovereign wealth funds on global financial markets* von R. Beck und
M. Fidora, Juli 2008.

92. ,,The Gulf Cooperation Council countries: economic structures, recent developments and role
in the global economy* von M. Sturm, J. Strasky, P. Adolf und D. Peschel, Juli 2008.

93. ,,Russia, EU enlargement and the euro* von Z. Polanski und A. Winkler, August 2008.

94. ,,The changing role of the exchange rate in a globalised economy* von F. di Mauro, R. Riiffer
und I. Bunda, September 2008.

95. ,Financial stability challenges in candidate countries managing the transition to deeper and
more market-oriented financial systems® von der Expertengruppe fiir Herausforderungen im
Hinblick auf die Finanzstabilitit der Beitrittskandidaten des Ausschusses fiir Internationale
Beziehungen, September 2008.

96. ,,The monetary presentation of the euro area balance of payments von L. Bé Duc,

F. Mayerlen und P. Sola, September 2008.
97. ,,Globalisation and the competitiveness of the euro area” von F. di Mauro und K. Forster,
September 2008.
98. ,,Will oil prices decline over the long run?* von R. Kaufmann, P. Karadeloglou und
F. di Mauro, Oktober 2008.
99. ,,The ECB and IMF indicators for the macro-prudential analysis of the banking sector: a
comparison of the two approaches* von A. M. Agresti, P. Baudino und P. Poloni, November 2008
100.,,Survey data on household finance and consumption: research summary and policy use” vom
Eurosystem Household Finance and Consumption Network, Januar 2009.

101.,,Housing finance in the euro area“ von der Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses
des ESZB, Mirz 2009.

102. ,,Domestic financial development in emerging economies: evidence and implications* von
E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, April 2009.

103.,, Transnational governance in global finance: the principles for stable capital flows and fair
debt restructuring in emerging markets“ von R. Ritter, April 2009.

104. ,.Fiscal policy challenges in oil-exporting countries: a review of key issues” von M. Sturm,
F. Gurtner und J. Gonzélez Alegre, Juni 2009.

105. ,,Flow-of-funds analysis at the ECB — framework and applications” von L. Bé€ Duc und G.
Le Breton, August 2009.

106. ,Monetary policy strategy in a global environment” von P. Moutot und G. Vitale, August 2009.
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Vi

RESEARCH BULLETIN
,,Research Bulletin“ Nr. 7, Juni 2008.
,,Research Bulletin“ Nr. 8, Mirz 2009.

WORKING PAPER SERIES

1066. ,,Universal banks and corporate control: evidence from the global syndicated loan market*
von M. A. Ferreira und P. Matos, Juli 2009.

1067. ,,The dynamic effects of shocks to wages and prices in the United States and the euro area*
von R. Duarte und C. R. Marques, Juli 2009.

1068. ,,Asset price misalignments and the role of money and credit” von D. Gerdesmeier,

H.-E. Reimers und B. Roffia, Juli 2009.

1069. ,,Housing finance and monetary policy* von A. Calza, T. Monacelli und L. Stracca,
Juli 2009.

1070. ,,Monetary policy committees: meetings and outcomes* von J. M. Berk und B. K. Bierut,
Juli 2009.

1071. ,,Booms and busts in housing markets: determinants and implications® von L. Agnello
und L. Schuknecht, Juli 2009.

1072. ,,How important are common factors in driving non-fuel commodity prices? A dynamic
factor analysis* von I. Vansteenkiste, Juli 2009.

1073. ,,Can non-linear real shocks explain the persistence of PPP exchange rate disequilibria?*
von T. Peltonen, M. Sager und A. Popescu, Juli 2009.

1074. ,,Wages are flexible, aren’t they? Evidence from monthly micro wage data“ von
P. Linnemann und L. Wintr, Juli 2009.

1075. ,,Bank risk and monetary policy* von Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués-Ibafiez,
Juli 2009.

1076. ,,Optimal monetary policy in a new Keynesian model with habits in consumption* von
C. Leith, I. Moldovan und R. Rossi, Juli 2009.

1077. ,,The reception of public signals in financial markets — what if central bank communication
becomes stale?”” von M. Ehrmann und D. Sondermann, August 2009.

1078. ,,0On the real effects of private equity investment: evidence from new business creation” von
A. Popov und P. Roosenboom, August 2009.

1079. ,,EMU and European government bond market integration” von P. Abad, H. Chulia und
M. Gomez-Puig, August 2009.

1080. ,,Productivity and job flows: heterogeneity of new hires and continuing jobs in the business
cycle” von J. Kilponen und J. Vanhala, August 2009.

1081. ,,Liquidity premia in German government bonds” von J. W. Ejsing und J. Sihvonen, August
20009.

1082. ,,Disagreement among forecasters in G7 countries” von J. Dovern, U. Fritsche und
J. Slacalek, August 2009.

1083. ,,Evaluating microfoundations for aggregate price rigidities: evidence from matched
firm-level data on product prices and unit labour cost” von M. Carlsson und O. Nordstrom
Skansz, August 2009.

1084. ,How are firms’ wages and prices linked: survey evidence in Europe” von M. Druant,

S. Fabiani, G. Kezdi, A. Lamo, F. Martins und R. Sabbatini, August 2009.

1085. ,,An empirical study on the decoupling movements between corporate bonds and CDS
spreads” von I. Alexopoulou, M. Andersson und O. M. Georgescu, August 2009.

1086. ,,Euro area money demand: empirical evidence on the role of equity and labour markets*
von G. J. de Bondt, September 2009.
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1087. ,,Modelling global trade flows: results from a GVAR model” von M. Bussiére, A. Chudik
und G. Sestieri, September 2009.

1088. ,,Inflation perceptions and expectations in the euro area: the role of news von C. Badarinza
und M. Buchmann, September 2009.

1089. ,,The effects of monetary policy on unemployment dynamics under model uncertainty:
evidence from the United States and the euro area“ von C. Altavilla und M. Ciccarelli,
September 2009.

1090. ,,New Keynesian versus old Keynesian government spending multipliers* von J. F. Cogan,
T. Cwik, J. B. Taylor und V. Wieland, September 2009.

1091. ,,Money talks* von M. Hoerova, C. Monnet und T. Temzelides, September 2009.

1092. ,Inflation and output volatility under asymmetric incomplete information® von G. Carboni
und M. Ellison, September 2009.

1093. ,,Determinants of government bond spreads in new EU countries* von I. Alexopoulou,

I. Bunda und A. Ferrando, September 2009.
1094. ,,Signals from housing and lending booms* von I. Bunda und M. Ca’Zorzi, September 2009.
1095. ,,Memories of high inflation“ von M. Ehrmann und P. Tzamourani, September 2009.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

,»Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union*, Januar 2008 (nur online verfiigbar).

»Oversight framework for card payment schemes — standards®, Januar 2008 (nur online verfiigbar).
,»The role of money — money and monetary policy in the twenty-first century — proceedings of the
Fourth ECB Central Banking Conference 2006, Februar 2008.

»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report, Mérz 2008 (nur online verfiigbar).

,»ECB statistics quality framework (SQF), April 2008 (nur online verfiigbar).

,»Quality assurance procedures within the ECB statistical function®,

April 2008 (nur online verfiigbar).

,,ECB statistics — an overview®, April 2008 (nur online verfiligbar).

»TARGET Annual Report 2007, April 2008 (nur online verfiigbar).

,Financial integration in Europe®, April 2008.

,Financial Stability Review®, Juni 2008.

,,Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges*, Juni 2008.
,»The international role of the euro*, Juli 2008 (nur online verfiigbar).

»Payment systems and market infrastructure oversight report, Juli 2008 (nur online verfiigbar).
,Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of the European
Parliament®, Juli 2008 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament,

Juli 2008 (nur online verfiigbar).

,Legal framework of the Eurosystem and the ESCB. ECB legal acts and instruments®, Juli 2008.
,»CCBM2 User Requirements 4.1%, Juli 2008 (nur online verfiigbar).

»Simulating financial instability — conference on stress testing and financial crisis simulation
exercises, 12-13 July 2007, September 2008.

»New procedure for constructing ECB staff projection ranges®, September 2008 (nur online
verfiigbar).

,»Commission’s draft directive/regulation on credit rating agencies — Eurosystem contribution to
the public consultation®, September 2008 (nur online verfiigbar).

»Euro money market survey*, September 2008 (nur online verfiigbar).

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009

PUBLIKATIONEN



,»EU banking structures, Oktober 2008 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Mario Borghezio, Member of the European Parliament*,
Oktober 2008 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament*,
Oktober 2008 (nur online verfiligbar).

,»A strategic vision for statistics: challenges for the next 10 years — Fourth ECB Conference on
Statistics, 24 and 25 April 2008, November 2008.

,Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-W#hrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die
geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems*, November 2008.

,»The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions: specification of ‘legally and operationally located in the
euro area’ “, November 2008 (nur online verfiigbar).

»Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA) — sechster Fortschrittsbericht, November 2008
(nur online verfiigbar).

,»EU banks’ liquidity stress-testing and contingency funding plans®, November 2008

(nur online verfiigbar).

»Government finance statistics guide*, Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

,Financial Stability Review*, Dezember 2008.

,»Covered bonds in the EU financial system*, Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

,»The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model, Dezember 2008

(nur online verfiigbar).

»Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of
recapitalisations®, Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

»Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on government
guarantees for bank debt”, Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

»Commercial property markets — financial stability risks, recent developments and EU banks’
exposures*, Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

,Correspondent central banking model (CCBM) — procedures for Eurosystem counterparties®,
Dezember 2008 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliament*,
Januar 2009 (nur online verfiigbar).

,,Euro money market study 2008, Februar 2009 (nur online verfiigbar).

»Eurosystem oversight policy framework*, Februar 2009 (nur online verfiigbar).

,Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instruments*, Februar 2009
(nur online verfiigbar).

»European Commission’s consultation on hedge funds — Eurosystem contribution®, Februar 2009
(nur online verfiigbar).

,»Guiding principles for bank asset support schemes®, Méarz 2009 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr José Ribeiro e Castro, Member of the European
Parliament®, Mérz 2009 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of the European
Parliament™, Mérz 2009 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Manolis Mavrommatis, Member of the European
Parliament, regarding the issuance of low denomination euro banknotes®, Mirz 2009 (nur online
verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Eoin Ryan, Member of the European Parliament, concerning
the recent widening of spreads between euro area government bond yields*, Méarz 2009 (nur online
verfiigbar).

»Eurosystem’s SEPA expectations®, Mérz 2009 (nur online verfiigbar).

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009



»Housing finance in the euro area®, Marz 2009 (nur online verfiigbar).

»Euro area monetary and financial statistics: 2008 quality report™, Marz 2009 (nur online
verfiigbar).

,»Euro area balance of payments and international investment position statistics: 2008 quality
report®, Mérz 2009 (nur online verfiigbar).

,Manual on investment fund statistics®, Mai 2009 (nur online verfiligbar).

,EU banks’ funding structures and policies*, Mai 2009 (nur online verfiigbar).

,Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament*,
Mai 2009 (nur online verfligbar).

»TARGET?2 oversight assessment report®, Mai 2009 (nur online verfiigbar).

»TARGET Annual Report®, Mai 2009 (nur online verfiigbar).

,»The ECB’s advisory role — overview of opinions (1994-2008), Mai 2009.

»Financial Stability Review*, Juni 2009.

»Recommendations for securities settlement systems and recommendations for central
counterparties in the European Union — European Central Bank (ECB) and the Committee of
European Securities Regulators (CESR)*, Juni 2009 (nur online verfiigbar).

,,The international role of the euro®, Juli 2009.

»Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme”, Juli 2009 (nur online
verfiigbar).

,»Oversight framework for direct debit schemes”, August 2009 (nur online verfiigbar).
,»Oversight framework for credit transfer schemes”, August 2009 (nur online verfiigbar).

,»The Eurosystem’s stance on the Commission’s consultation document on the review of Directive
94/19/EC on deposit-guarantee schemes”, August 2009 (nur online verfiigbar).

»Legal framework of the Eurosystem and the European System of Central Banks. ECB legal acts
and instruments. 2009 update”, August 2009.

,»EU banking sector stability”, August 2009 (nur online verfiigbar).

,»Credit default swaps and counterparty risk”, August 2009 (nur online verfiigbar).

,»OCT derivatives and post-trading infrastructures®, September 2009 (nur online verfiigbar).
»Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — August 2009,
September 2009 (nur online verfiigbar).

,Consultation of the European Commission on ‘Possible initiatives to enhance the resilience of
OTC derivatives markets’: Eurosystem contribution®, September 2009 (nur online verfiigbar).
,ECB survey on access to finance for small and medium-sized enterprises in the euro area“,
September 2009 (nur online verfiigbar).

,»The euro at ten — lessons and challenges®, Fifth ECB Central Banking Conference volume,
September 2009.

»Euro money market survey*, September 2009 (nur online verfiigbar).

INFORMATIONSBROSCHUREN

,»The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks®,
April 2008.

,»Price stability — why is it important for you?*, Juni 2008.

,»A single currency — an integrated market infrastructure®, September 2008.

,»The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks®,
April 2009.

»Price stability — why is it important for you?*, April 2009.

,»The Single Euro Payments Area (SEPA): an integrated retail payments market®,

Juli 2009.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2009

PUBLIKATIONEN






GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die geleisteten
Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Ldndern
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lasst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general government):
Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tibermaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfassen.
Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtborsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets. 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 Partnerldinder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets wider und
beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmirkten. Reale effektive Wechselkurse sind nominale
effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mittel von auslédndischen Preisen oder
Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein
Indikator fiir die preisliche und kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stédndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern die
Moglichkeit bietet, tiglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfu-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemif 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
(Bestdnde 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): MessgroBe fiir die Entwicklung der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und
fiir alle EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

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

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

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

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

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

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

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

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
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kauftkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wéhrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen liber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetidren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sassigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

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

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgroe 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 téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

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

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-W#hrungsgebiet (einschlielich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitute,
die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosystem,
ansissige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum anséssigen
Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im
engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.
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Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben kdnnen.

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

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

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-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 Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand ecines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméaBigen 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.
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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 Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (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-W#hrungsgebiet 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
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-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 Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wihrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.
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Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die Verduflerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

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

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den 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 auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-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 tatsichlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber 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 ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

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