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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 5. November 2009
beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelmaBigen wirtschaftlichen und monetiren
Analyse, die Leitzinsen der EZB unverindert zu
belassen. Die derzeitigen Zinssdtze sind nach
wie vor angemessen. Die seit der Sitzung am
8. Oktober verfiigbar gewordenen Informationen
und Analysen haben die Erwartungen des EZB-
Rats bestitigt. Wahrend die jahrliche Preisstei-
gerung nach dem HVPI der Vorausschétzung
von Eurostat zufolge im Oktober -0,1 % betrug,
diirfte sie in den kommenden Monaten in den
positiven Bereich zuriickkehren und iiber die
geldpolitisch relevante Frist moderat positiv
bleiben. Gleichzeitig deuten die jiingsten Daten
weiterhin auf eine konjunkturelle Aufhellung in
der zweiten Hélfte dieses Jahres hin. Der EZB-
Rat rechnet mit einer allméahlichen Erholung der
Wirtschaft des Euroraums im Jahr 2010, ver-
kennt dabei aber nicht, dass die Aussichten nach
wie vor mit hoher Unsicherheit behaftet sind.
Die mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwar-
tungen sind weiterhin fest auf einem Niveau ver-
ankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Ergebnisse
der monetdren Analyse bestdtigen angesichts des
sich nach wie vor verlangsamenden Geld-
mengen- und Kreditwachstums die Einschétzung
eines mittelfristig geringen Inflationsdrucks. Vor
diesem Hintergrund geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Preisstabilitidt auf mittlere Frist
gewihrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der
privaten Haushalte im Euroraum gestiitzt wird.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so deu-
ten die vorliegenden Daten und umfragebasier-
ten Indikatoren weiterhin auf eine konjunkturelle
Aufhellung im zweiten Halbjahr 2009 hin. So
diirfte das Eurogebiet insbesondere vom Lager-
zyklus, von einer Erholung der Exporte, den lau-
fenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturprogrammen und den zur Wiederher-
stellung der Funktionsfdhigkeit des Finanzsys-
tems ergriffenen Maflnahmen profitieren. Unter
Bertiicksichtigung aller verfligbaren Informatio-
nen ist festzuhalten, dass die vierteljahrlichen
Zuwachsraten des realen BIP in der zweiten
Hélfte dieses Jahres wieder in den positiven

Bereich zurlickkehren kdnnten. Die Unsicherheit
bleibt jedoch hoch, da eine Reihe der stiitzenden
Faktoren voriibergehender Natur sind. Lasst man
die Volatilitdt neuer Daten auller Acht, so wird
mit einer allméhlichen Erholung der Wirtschaft
des Euroraums im Jahr 2010 gerechnet, da diese
auf mittlere Sicht von dem anhaltenden Prozess
der Bilanzanpassungen im finanziellen und
nichtfinanziellen Sektor sowohl innerhalb als
auch auflerhalb des Eurogebiets beeinflusst wer-
den diirfte.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die
Risiken fiir diesen Ausblick weitgehend ausge-
wogen. Einerseits kdnnten die laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunk-
turprogramme sowie andere wirtschaftspoliti-
sche Mafinahmen stirkere Auswirkungen haben
als erwartet. Auch konnte das Vertrauen schnel-
ler zunehmen, die Verschlechterung am Arbeits-
markt geringer ausfallen als bisher angenommen
und die Auslandsnachfrage hoher sein als proji-
ziert. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
im Zusammenhang mit einer stirkeren oder lan-
ger andauernden negativen Riickkopplung zwi-
schen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor,
erneuten Preissteigerungen bei Ol und sonstigen
Rohstoffen, sich verstiarkenden Protektionismus-
bestrebungen sowie der Moglichkeit einer unge-
ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im
Oktober auf -0,1 %, nachdem sie im September
-0,3 % betragen hatte. Die aktuellen negativen
Inflationsraten entsprechen den bisherigen
Erwartungen und spiegeln vor allem die Ent-
wicklung der weltweiten Rohstoffpreise in den
letzten zwolf Monaten wider. Die jéhrlichen
Preissteigerungsraten werden den Projektionen
zufolge in den nidchsten Monaten, ebenfalls im
Zusammenhang mit Basiseffekten, in den positi-
ven Bereich zuriickkehren. Anschlieend 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 Euro-
gebiet wie auch in der iibrigen Welt insgesamt
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weiterhin geddmpft verlduft. In diesem Zusam-
menhang gilt es erneut zu betonen, dass die mit-
tel- bis ldngerfristigen 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 sanken die
Jahreswachstumsraten von M3 sowie der Buch-
kredite an den privaten Sektor im September
weiter auf 1,8 % bzw. -0,3 %. Diese parallel ver-
laufenden Riickgénge stiitzen die Einschéitzung,
dass die Grunddynamik der monetiren Expan-
sion moderat und der Inflationsdruck auf mitt-
lere Sicht gering sein diirften.

In den kommenden Monaten werden die jéhr-
lichen Wachstumsraten der Geldmengenaggre-
gate aller Wahrscheinlichkeit nach durch Basis-
effekte im Zusammenhang mit der Verschirfung
der Finanzmarktturbulenzen vor einem Jahr
geddmpft werden. Von grundsitzlicherer Bedeu-
tung jedoch ist, dass die Expansion von M1 und
M3 weiterhin die gegenwartige Zinskonstella-
tion widerspiegelt. Wahrend die geringen Zins-
differenzen zwischen verschiedenen Arten kurz-
fristiger Einlagen Umschichtungen bei der
Mittelallokation zugunsten der liquidesten Kom-
ponenten von M1 begiinstigen, fordert der steile
Verlauf der Zinsstrukturkurve auch Umschich-
tungen aus M3 in léngerfristige Einlagen und
Wertpapiere aullerhalb dieses Aggregats.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an
den nichtfinanziellen privaten Sektor kehrte sich
im September leicht ins Negative, wobei das
jéhrliche Wachstum der Kreditvergabe sowohl
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als
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auch an private Haushalte weiter zuriickging und
ein negatives Vorzeichen aufwies. Zugleich
blieb die monatliche Kreditvergabe an private
Haushalte positiv und erhohte sich sogar, wéh-
rend die Gewéhrung von Krediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften negativ ausfiel. Die
jingsten Daten zur Ausreichung von Krediten an
private Haushalte liefern eine weitere Bestéti-
gung fiir eine Stabilisierung bei niedrigen Raten.
Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
dampfen das verhaltene Niveau der Produktion
und des Handels sowie die anhaltende Unsicher-
heit hinsichtlich der Aussichten der Unterneh-
men weiterhin die Nachfrage der Unternechmen
nach Bankkrediten. Dieser Trend diirfte in den
nichsten Monaten anhalten. In diesem Zusam-
menhang ist anzumerken, dass das Wachstum
der Kreditvergabe an Unternehmen verglichen
mit der Entwicklung des Konjunkturzyklus in
der Regel erst mit einer gewissen zeitlichen Ver-
zogerung wieder anzieht. Zugleich diirfte die
fortgesetzte Verbesserung der Finanzierungsbe-
dingungen die Nachfrage nach Krediten in
nichster Zeit stiitzen. Angesichts der sehr gro-
Ben Herausforderungen sollten die Banken
angemessene MafBnahmen ergreifen, um ihre
Eigenkapitalbasis weiter zu stirken, und gegebe-
nenfalls die staatlichen Maflnahmen zur Stiit-
zung des Finanzsektors, vor allem hinsichtlich
der Rekapitalisierung, voll ausschopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Zinssidtze nach wie vor angemessen
sind. Die seit der Sitzung am 8. Oktober verfiig-
bar gewordenen Informationen und Analysen
haben die Erwartungen des EZB-Rats bestétigt.
Wihrend die jéhrliche Preissteigerung nach dem
HVPI der Vorausschétzung von Eurostat zufolge
im Oktober -0,1 % betrug, diirfte sie in den kom-
menden Monaten in den positiven Bereich
zuriickkehren und iiber die geldpolitisch rele-
vante Frist moderat positiv bleiben. Gleichzeitig
deuten die jiingsten Daten weiterhin auf eine
konjunkturelle Authellung in der zweiten Hilfte
dieses Jahres hin. Der EZB-Rat rechnet mit einer
allméhlichen Erholung der Wirtschaft des Euro-
raums im Jahr 2010, verkennt dabei aber nicht,
dass die Aussichten nach wie vor mit hoher
Unsicherheit behaftet sind. Die mittel- bis 1dn-



gerfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin
fest auf einem Niveau verankert, das mit dem
Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preis-
steigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu
halten. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse
der monetiren Analyse bestétigt angesichts des
sich nach wie vor verlangsamenden Geld-
mengen- und Kreditwachstums die Einschétzung
eines mittelfristig geringen Inflationsdrucks. Vor
diesem Hintergrund geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Preisstabilitdt auf mittlere Frist
gewihrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der
privaten Haushalte im Euroraum gestiitzt wird.

Da die Transmission der Geldpolitik mit einer
zeitlichen Verzdgerung erfolgt, erwartet der
EZB-Rat, dass seine geldpolitischen Mafinah-
men nach und nach auf die Wirtschaft durch-
schlagen werden. Mit allen bislang ergriffenen
MafBnahmen hat die Geldpolitik somit die Ver-
fligbarkeit von Liquiditdt und die Erholung der
Wirtschaft im Euroraum gestiitzt. Angesichts der
verbesserten Bedingungen an den Finanzmark-
ten werden kiinftig nicht alle Liquiditidtsmafnah-
men im gleichen Umfang wie in der Vergangen-
heit benétigt werden. Dementsprechend wird der
EZB-Rat dafiir Sorge tragen, dass die ergriffe-
nen auflerordentlichen Liquiditdtsmainahmen
zeitnah und allméhlich auslaufen werden und die
bereitgestellte Liquiditat abgeschopft wird, um
jeglicher Gefahr fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere bis langere Sicht effektiv entgegenzuwirken.
Damit wird der EZB-Rat weiterhin sicherstellen,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen
fest verankert bleiben. Diese Verankerung ist zur
Stiitzung eines nachhaltigen Wachstums sowie
der Beschiftigung unerlésslich und tragt zur
Finanzstabilitét bei. Dementsprechend wird der
EZB-Rat auch in néchster Zeit alle Entwicklun-
gen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so sind viele
Regierungen des Euroraums mit hohen und stark
zunehmenden Haushaltsungleichgewichten kon-
frontiert. Wird diesen nicht mit einer klaren und
glaubwiirdigen Ausstiegsstrategie begegnet,
konnten das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und die

wirtschaftliche Erholung ernsthaft geféhrdet
werden. Der sehr grof3e staatliche Finanzierungs-
bedarf birgt die Gefahr, rasche Anderungen der
Marktstimmung auszuldsen, was zu weniger
giinstigen mittel- und langfristigen Zinssitzen
fiihren konnte. Dies wiederum wiirde die priva-
ten Investitionen ddmpfen und somit die Grund-
lage fir eine Riickkehr zu nachhaltigem Wachs-
tum schwichen. Dariiber hinaus konnen hohe
staatliche Defizite und Schuldenstéinde die Auf-
gabe der einheitlichen Geldpolitik erschweren,
Preisstabilitit zu gewihrleisten. Daher fordert
der EZB-Rat die Regierungen auf, zeitnah ehr-
geizige finanzpolitische Ausstiegs- und Konsoli-
dierungsstrategien bekannt zu geben und umzu-
setzen, die auf realistischen Wachstumsannahmen
basieren und primér Ausgabenreformen im Blick
haben. Steuersenkungen sollten nur auf mittlere
Frist in Betracht gezogen werden, wenn die Lan-
der wieder ausreichenden haushaltspolitischen
Spielraum erlangt haben. Diesbeziiglich stellen
die jlingsten Schlussfolgerungen des ECOFIN-
Rats, wonach die Konsolidierung spéitestens
2011 beginnen und deutlich {iber den strukturel-
len Richtwert von 0,5 % des BIP pro Jahr hinaus-
gehen sollte, fiir alle Euro-Lénder eine Mindest-
anforderung dar. Der Erfolg der finanzpolitischen
Anpassungsstrategien wird auch wesentlich von
der Transparenz der Haushaltsverfahren sowie
der Zuverlassigkeit und Vollstindigkeit der Sta-
tistiken zu den Staatsfinanzen abhéngen. Fiir die
betroffenen Lénder und das Eurogebiet insge-
samt sind rasche und entschlossene Fortschritte
in diesem Bereich unerlésslich.

Was die Strukturreformen betrifft, so sind in
allen Landern weitere Anstrengungen von zent-
raler Bedeutung, um ein nachhaltiges Wachstum
und die Beschiftigung zu unterstiitzen, da die
Finanzkrise die Produktionskapazitidten der
Volkswirtschaften des Euroraums beeintréachtigt
haben diirfte. Eine moderate Lohnsetzung, ein
hinreichendes Maf} an Arbeitsmarktflexibilitét
und effektive Arbeitsanreize sind erforderlich,
um eine deutlich hohere strukturelle Arbeits-
losigkeit in den kommenden Jahren zu vermei-
den. MaBnahmen zur Verstirkung von Wettbe-
werb und zur Forderung von Innovationen sind
ebenfalls dringend geboten, um Umstrukturie-
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rungen und Investitionen zu beschleunigen und
neue Geschéftsmoglichkeiten zu schaffen. Auch
eine angemessene Umstrukturierung des Ban-
kensektors sollte eine wichtige Rolle spielen.
Gesunde Bilanzen, ein wirksames Risikoma-
nagement sowie transparente und robuste
Geschiftsmodelle sind von entscheidender
Bedeutung, wenn es um die Stdrkung der
Schockresistenz der Banken und somit um die
Schaffung der Voraussetzungen fiir ein nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum und finanzielle Stabi-
litét geht.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt drei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird die Rolle der
Zentralbankkommunikation in Zeiten erhohter
Unsicherheit erértert. Der zweite Aufsatz befasst
sich mit der monetdren Analyse im Umfeld der
Finanzmarktturbulenzen, und im dritten Aufsatz
wird die jlingste Rezession im Euro-Wahrungs-
gebiet im historischen Kontext betrachtet.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die jiingsten Indikatoren stiitzen die Einschdtzung, dass der starke globale Konjunkturriickgang
sein Ende erreicht hat und die Weltwirtschaft wieder zu wachsen beginnt. Gleichzeitig liegen die
Inflationsraten weltweit aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen und
erheblichen ungenutzten Kapazitdten nach wie vor geringfiigig im negativen Bereich. Wenngleich
weiterhin hohe Unsicherheit herrscht, werden die Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten
als weitgehend ausgewogen betrachtet.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die jlingsten Indikatoren stiitzen die Einschat-

. . . 4 0 oeo| i in?
zung, dass der starke globale Konjunkturriick- ~ (Monatswerte: Verinderung gegen Vorjahr in %)

gang sein Ende erreicht hat und die Weltwirt- —— Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)

K L e Verbraucherpreise in der OECD
schaft wieder zu wachsen beglnnt. Der globale (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion 6 6

im verarbeitenden Gewerbe verzeichnete im
Oktober den hochsten Wert seit iiber drei Jahren
und signalisierte damit, dass die Konjunktur
wesentlich schneller angezogen hat als in den
Vormonaten. Dem EMI zufolge hat sich die
Gesamtproduktion in diesem Sektor fiinf Monate
in Folge ausgeweitet. Die im Oktober beobach-
tete Expansion war recht breit angelegt und in
einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
besonders stark ausgepragt. U v U

1

Aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mit den Rohstoffpreisen und hohen ungenutzten  ejie: 0ECD.

Kapazititen liegen die Inflationsraten weltweit

nach wie vor geringfiigig im negativen Bereich.

Der VPI insgesamt fiel in den OECD-Léandern im Zwdlfmonatszeitraum bis September — wie bereits
im August —um 0,3 %. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet belief sich die jahrliche VPI-
Teuerungsrate im September auf 1,5 % (siche Abbildung 1). Der globale EMI fiir die Inputpreise im
verarbeitenden Gewerbe zeigte weltweit einen merklichen Anstieg der Einkaufspreise im Oktober
(nachdem sich diese im September bereits erhoht hatten), was zum Teil auf die jiingste Zunahme der
Rohstoffnotierungen zuriickzufiihren war.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten weitete sich die Wirtschaftstétigkeit im dritten Jahresviertel 2009 nach
einem kriftigen Abschwung in den vorherigen Quartalen aus. Vorabschétzungen des Bureau of Eco-
nomic Analysis zufolge nahm das reale BIP im dritten Vierteljahr 2009 auf das Jahr hochgerechnet
um 3,5 % zu, nachdem in den vier Quartalen zuvor ein negatives Wachstum verzeichnet worden
war. Hinter diesem Anziehen der Konjunktur stehen Zugewinne bei den privaten Konsumausgaben.
Die staatlichen HilfsmaBnahmen stiitzten die private Nachfrage voriibergehend, was vor allem der
Automobilbranche zugute kam. Der Riickgang der Unternehmensinvestitionen verlangsamte sich
verglichen mit dem vorherigen Jahresviertel, wahrend zugleich die Wohnungsbauinvestitionen — im
Einklang mit den jiingsten Anzeichen einer Stabilisierung der Immobilienmérkte — erstmals seit
Ende 2005 wieder anstiegen. Die Lagerinvestitionen und staatlichen Ausgaben leisteten einen posi-
tiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Vom Aufenhandel ging ein negativer Wachstumsimpuls in Hohe
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von 0,5 Prozentpunkten aus, da die Importe stir-
ker zunahmen als die Exporte. Das Defizit auf
bundesstaatlicher Ebene erhdhte sich in dem im
September 2009 endenden Haushaltsjahr auf —— Euro-Wihrungsgebict ==== Vereinigte Staaten

knapp 10 % des BIP, verglichen mit 3,2 % im " fapan — Vercinigtes Konigreich
vorangegangenen Fiskaljahr. T TP
(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

Was die Preisentwicklung angeht, so sank der 3.0 3,0
Verbraucherpreisindex in den zw6lf Monaten bis
September um 1,3 %; im entsprechenden Zeit-
raum bis August war ein Riickgang von 1,5 %
gemessen worden. Die negative Gesamtinfla-
tionsrate resultiert weiterhin groftenteils aus den
im Vorjahrsvergleich gesunkenen Energie-
preisen. Die jahrliche Teuerungsrate ohne Nah-
rungsmittel und Energie lag im September bei
1,5 % nach 1,4 % im August. Auf mittlere Sicht
werden sich die mit der Energiepreisentwicklung
verbundenen Basiseffekte in den kommenden

T T T T T T T T T T '450
Monaten allmdhlich umkehren, und die am 2000 2002 2004 2006 2008
Gesamtindex gemessene Inflation diirfte wieder
o . . . i 2)
positive Werte aufweisen. Allerdings ist zu Inflationsraten® ) .
K . . (Verbraucherpreise; Verénderung gegen Vorjahr in %;
erwarten, dass der Preisauftrieb durch die Kon- Monatswerte)
junkturflaute in Grenzen gehalten wird. 6 6
S
5 ' 5
Am 4. November 2009 beschloss der Offenmarkt- '
4 4

ausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld unverédndert in einem Korridor von 3
0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Offenmarktaus-
schuss nimmt zwar die jiingste Ausweitung der
Wirtschaftstétigkeit zur Kenntnis, geht aber wei-
terhin davon aus, dass die Konjunkturlage auf o

-

langere Sicht ein auergewdhnlich niedriges | ¢ e l‘;; 4

Niveau des Zinssatzes fiir Tagesgeld erfordern g HY

durfte. 2 K
R S e ——
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In Japan hat sich die Konjunktur seit dem zwei- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

ten Quartal 2009 erholt, wihrend die Verbrau-  ien Furostu-Daten sepwendet, fir die Vereigten Staten

cherpreise weiter nachgeben. Die Erholung stiitzt 34 {sba sationale Dajen Die BIF-Zabien sind saisonboreimer
sich hauptsﬁchlich auf einen Aufschwung im reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
Exportsektor, der teilweise die deutlich verbes-

serte Lage in anderen Volkswirtschaften Asiens widerspiegelt. Im September stieg die Industriepro-
duktion den siebten Monat in Folge an, und zwar um 1,4 % gegeniiber dem Vormonat. Die private
Inlandsnachfrage blieb jedoch angesichts der verhaltenen Entwicklung der Unternehmensgewinne,

der Beschéftigung und der Einkommen relativ schwach.

Die Inflationsraten lagen in den vergangenen Monaten unveridndert im negativen Bereich, wofiir
Basiseffekte im Zusammenhang mit den Preisen fiir Mineral6lprodukte und die deutliche Konjunk-
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turflaute ausschlaggebend waren. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem VPI blieb im September
stabil bei -2,2 %, wihrend sie ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet von -0,9 % im August auf
-1,0 % im Berichtsmonat zuriickging.

Auf ihrer Sitzung am 30. Oktober 2009 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesicher-
tes Tagesgeld bei 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Vorldufigen Schitzungen zufolge schrumpfte das reale BIP im Vereinigten Konigreich im dritten
Jahresviertel geringfiigig weiter um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit einer Kontrak-
tion von 0,6 % im Dreimonatsabschnitt zuvor. Die konjunkturelle Aktivitét blieb im dritten Viertel-
jahr deutlich hinter den Markterwartungen zuriick. Die Indikatoren fiir die Entwicklung der Kon-
junktur und den Wohnimmobilienmarkt deuten insgesamt darauf hin, dass sich die wirtschaftliche
Lage in den kommenden Monaten verbessern konnte. So stieg insbesondere der Halifax House Price
Index — ungeachtet einer schwachen Vergabe von Hypothekarkrediten — im dritten Vierteljahr um
2,8 % gegeniiber dem Vorquartal. Zugleich legt aber die erneute Schwéche der Industrieproduktion
(im August -2,5 % zum Vormonat) nahe, dass sich die Aufhellung der Konjunktur in recht engen
Grenzen halten diirfte. Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate fiel von 1,6 % im August
auf 1,1 % im September. Am 5. November beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of Eng-
land, den auf die Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % zu belassen und das
Programm der Bank of England zum Ankauf von Vermoégenswerten um 25 Mrd GBP auf 200 Mrd
GBP aufzustocken.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums scheint sich die wirtschaft-
liche Lage in den letzten Monaten ebenfalls aufgehellt zu haben. Wéhrend sich der Wachstums-
riickgang in der Mehrzahl der Lander verlangsamte, verzeichneten einige Staaten im zweiten Vier-
teljahr 2009 positive Zuwachsraten. In Schweden stieg das reale BIP im zweiten Jahresviertel
2009 auf Quartalsbasis um 0,2 %, was gegeniiber der Abschwéchung von 0,9 % in den drei Mona-
ten zuvor eine beachtliche Verbesserung darstellte. In Ddnemark schrumpfte das Wachstum dage-
gen im gleichen Zeitraum um 2,6 %, verglichen mit einer Kontraktion von 1,3 % im ersten Quar-
tal. Der im zweiten Vierteljahr beobachtete beschleunigte Riickgang war teilweise auf
Sondereffekte zuriickzufithren. Die am HVPI gemessene jahrliche Inflation ist in den vergangenen
Monaten in beiden Landern gesunken und lag im September bei 1,4 % (Schweden) bzw. 0,5 %
(Danemark).

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten deuten die aktuellen Indikatoren auf
eine leichte Belebung der Konjunktur hin. Das reale BIP verringerte sich in Ungarn und Ruménien
im zweiten Vierteljahr mit -2,0 % bzw. -1,1 % gegeniiber dem Vorquartal nicht mehr so stark und
stieg in der Tschechischen Republik und in Polen sogar um 0,1 % bzw. 0,5 % an. Unter dem Strich
zeigen die jlingsten Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industrieerzeugung und zum Handel,
dass sich die Konjunktur im dritten Jahresviertel weiter verbessert haben diirfte. Die betrachtlichen
Abwirtsrisiken, die sich an der steigenden Arbeitslosigkeit ablesen lassen, bleiben aber zugleich
bestehen. In der Tschechischen Republik fiel die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Sep-
tember mit -0,3 % negativ aus, was vor allem Basiseffekten in Verbindung mit fritheren Erhéhun-
gen indirekter Steuern und einem langsameren Anstieg der administrierten Preise zuzuschreiben
war. Dagegen hielt sich die jahrliche HVPI-Inflationsrate in Ruménien (4,9 %), Ungarn (4,8 %) und
Polen (4,0 %) auf einem hoheren Niveau. Am 19. Oktober 2009 beschloss die Magyar Nemzeti
Bank, ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 7 % zuriickzunehmen.
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich die konjunkturelle Erholung fortgesetzt.
Neben den finanzpolitischen Maflnahmen und der akkomodierenden Geldpolitik stiitzen auch hohere
Vermogenspreise die Inlandsnachfrage. Die jiingsten Arbeitsmarktdaten deuten darauf hin, dass die
Arbeitslosigkeit, die im Zuge des weltweiten Abschwungs gestiegen war, in einigen Landern zu sin-
ken beginnt. Die Belebung des Aulenhandels vollzieht sich jedoch langsamer als die konjunkturelle
Erholung. Die Inflation zieht allméhlich an, obwohl die jihrlichen Anderungsraten der Verbraucher-
preise in einigen Landern noch im negativen Bereich liegen.

In China blieb der jahrliche reale BIP-Zuwachs robust und beschleunigte sich im dritten Vierteljahr
2009 auf 8,9 %. In den ersten drei Quartalen 2009 weitete sich das BIP im Vorjahrsvergleich insge-
samt um durchschnittlich 7,7 % aus. Das Wachstum hing weiterhin groBtenteils von den finanzpoli-
tischen Maflnahmen ab; so trugen die durch diese Mafinahmen gestiitzten Anlageinvestitionen in den
ersten drei Jahresvierteln des laufenden Jahres 7,3 Prozentpunkte zum jahrlichen BIP-Anstieg bei. Der
Beitrag der Konsumausgaben blieb im gleichen Zeitraum mit 4,0 Prozentpunkten robust. Aufgrund
schwacher Exporte verringerte sich der Handelsbilanziiberschuss im September weiter, wenngleich er
sich auf hohem Niveau hielt. Die Geldpolitik bleibt akkomodierend, und das Kreditwachstum ist nach
wie vor rege. In jiingster Zeit kehrte sich die monatliche Verdnderung der Verbraucherpreise ins Posi-
tive, und die Jahresteuerungsrate stieg von -1,2 % im August auf -0,8 % im September.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich die Konjunktur in den groflen Volkswirtschaften zuletzt heterogen ent-
wickelt. In Brasilien sank die Industrieproduktion im September mit einer Jahresrate von 7,8 %,
nachdem sie im August um 7,2 % gefallen war. Die jéhrliche VPI-Inflation lag im September bei
4,2 % und war somit 0,1 Prozentpunkte niedriger als im Vormonat. In Argentinien wies die Kon-
junktur gewisse Anzeichen einer Erholung auf. So blieb die Industrieproduktion im September im
Vorjahrsvergleich unverdndert, nachdem sie im

August binnen Jahresfrist um 1,4 % gesunken

war. Gleichzeitig hat der Inflationsdruck leicht

zugenommen; die jahrliche VPI-Teuerungsrate

betrug im Berichtsmonat 6,2 % und lag damit = Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)
. . o eeees Rohstoffe ohne Energie

knapp 1,0 Prozentpunkte iiber dem im Juni ver- (in USD; Index: 2000 = 100; rechte Skala)

zeichneten Fiinfjahrestief. In Mexiko zeichnete |5

sich im August erneut eine konjunkturelle
Abschwichung ab, wobei die Industrieproduk-
tion im Vorjahrsvergleich um 7,7 % und die Ein-
zelhandelsumsidtze um 10,3 % zuriickgingen.
Die jéhrliche Teuerungsrate fiel im September
leicht auf 4,9 % gegeniiber 5,1 % im August. 100
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gend zwischen 70 USD und 75 USD pro Barrel,
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wie zu Beginn des Jahres 2009. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit hheren Preisen. Dies
geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2011 hervor, die zu einem Kurs von
rund 88 USD gehandelt werden.

Was die Fundamentaldaten angeht, so wird von einer Zunahme der Olnachfrage ausgegangen. Die
Internationale Energieagentur hat ihre entsprechenden Prognosen fiir 2009 und 2010 — speziell fiir
Nordamerika und Asien — wiederholt nach oben korrigiert. Die Au3enhandelsdaten fiir China deu-
ten ebenfalls auf ein robustes Wachstum der Olnachfrage hin, was den Preisanstieg zusitzlich ver-
stirkt haben diirfte. Auf der Angebotsseite wurde ein moderater Riickgang der Olférderung in den
Nicht-OPEC-Léndern durch eine Ausweitung der Produktion der OPEC-Staaten ausgeglichen.

Auch die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erhdhten sich im Oktober. Bei den Nahrungsmit-
telrohstoffen wurde ein leichter Anstieg verbucht, der sich insbesondere aus der Preisentwicklung
bei Mais und Kakao ergab. Die Metallpreise, vor allem bei Kupfer und Zink, zogen aufgrund von
Erwartungen hinsichtlich einer Lageraufstockung in den OECD-Léandern an, und auch der Goldpreis
legte deutlich zu. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag
Ende Oktober rund 23 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Vorlaufindikatoren lassen auf eine Belebung der Weltwirtschaft schlieBen. Im August deuteten
die Frithindikatoren (Composite Leading Indicators, CLIs) der OECD auf eine allgemeine konjunk-
turelle Erholung in den meisten OECD-Léndern hin (siche Abbildung 4). Bei den Schwellenléndern
sind die CLIs ebenfalls gestiegen, wenngleich nicht mehr so stark wie in den Monaten zuvor. Darii-
ber hinaus lassen die jiingsten Daten erkennen,
dass der Welthandel im dritten Quartal wohl
wieder ein positives Wachstum verzeichnet hat,
wodurch die kurzfristigen Aussichten fiir die
Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleis- = OECD

L eeees Schwellenlénder
tungen des Eurogebiets gestiitzt werden.

(Monatswerte; um Ausschldge bereinigt)
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Obwohl die globalen Konjunkturaussichten wei- 4 104
terhin mit hoher Unsicherheit behaftet sind, blei- U

ben die Risiken fiir die Konjunktur weitgehend 102
ausgewogen. Einerseits konnten die laufenden

umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunk- 100
turprogramme sowie andere wirtschaftspoliti- 08

sche MaBinahmen stirkere Auswirkungen haben

als erwartet, und auch das Vertrauen konnte 96

schneller zunehmen. Andererseits bestehen wei-

terhin Bedenken im Zusammenhang mit einer .

stirkeren oder linger andauernden negativen ”

Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und

dem Finanzsektor, erneuten Preissteigerungen 90 90
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bei Ol und anderen Rohstoffen, sich verstirken-

den Protektionismusbestrebungen sowie einer Quelle: OECD. ) s N o
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein

moglichen ungeordneten Korrektur globaler  gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, Russ-
. . land und China.
Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdiren Daten fiir September deuten auf einen anhaltenden parallel verlaufenden Riickgang
der Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der Kredite an den privaten Sektor hin. Sie
lassen darauf schliefen, dass die Grunddynamik des Geldmengenwachstums auf mittlere Sicht einen
geringen Inflationsdruck impliziert. Die jdhrliche Wachstumsrate der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor kehrte sich im September zwar ins Negative, blieb jedoch nach Bereinigung um Verbrie-
fungen positiv, und die Buchkredite weiteten sich gegeniiber dem Vormonat etwas aus. Bisher hat
sich das Wachstum der Buchkredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften analog zu seinem iiber den Konjunkturzyklus hinweg beobachteten historischen Verlaufs-
muster entwickelt. Der Abbau des Verschuldungsgrads im Bankensektor gewann im September
wieder an Fahrt, wobei die MFIs ihre wechselseitigen Positionen erheblich verringerten und ihre
Engagements gegeniiber der iibrigen Welt reduzierten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
sank im September weiter auf 1,8 %, Verglichen (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

mit 2,6 % im August (siche Abbildung 5). Darin — M3 (Jahreswachstumsrate)
spiegelt sich das verhaltene kiirzerfri stige ----- M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . der Jahreswachstumsrate)
Wachstum von M3 wider (-0,1 % gegentiiber ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
dem Vormonat im September nach 0,1 % im 14 14

August). Die schwache monetire Dynamik ist
weiterhin hauptsichlich auf die aktuelle Zins-
konstellation zuriickzufithren. Die ausgespro-
chen steile Zinsstrukturkurve bedingt Mittel-
fliisse von monetdren Anlagen zu weniger
liquiden und potenziell risikoreicheren Anlage-
formen. Daher iiberzeichnet der Riickgang des
M3-Wachstums die Abschwichung der Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums.

Zugleich legt die aktuelle Zinskonstellation -
nahe, dass die Opportunitétskosten der Haltung
tiglich filliger Einlagen im Vergleich zu den  Quelle: EZB.

kurzfristigen Termineinlagen und marktfahigen

Finanzinstrumenten besonders gering sind. Dies hat die Beschleunigung des M1-Wachstums in den
letzten Monaten gefordert (wenngleich im September eine Verlangsamung bei der Zwolfmonatsrate
verzeichnet wurde). In den kommenden Monaten werden Basiseffekte einen Abwiértsdruck auf die
jéhrliche Ausweitung von M3 ausiiben, was zu sehr niedrigen Wachstumsraten fithren wird. Grund
hierfiir ist, dass die im vierten Quartal 2008 beobachteten hohen Zufliisse bei den monetédren Anla-
gen (insbesondere bei M1) aus der Berechnung herausfallen werden.

——r— -
199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor kehrte sich im September ins
Negative. In dieser Rate schligt sich allerdings nach wie vor teilweise nieder, dass es in der Vergan-
genheit — und insbesondere Ende 2008 — zu einer erheblichen Ausgliederung von Buchkrediten
(d. h. zur Ausbuchung aus den MFI-Bilanzen) im Rahmen von Verbriefungsgeschéften gekommen
ist. Hierdurch wird die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor trotz der
in den vergangenen Monaten verzeichneten Abschwichung dieser Aktivitdten weiterhin gedampft.
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Um derartige Ausbuchungen bereinigt blieb die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an den privaten
Sektor im September leicht positiv. Auch gegeniiber dem Vormonat war die Kreditvergabe an den
privaten Sektor positiv, wenn auch geringfiigig. Dass sich die Zwdlfmonatsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor im September ins Negative kehrte, war durch die Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bedingt. Erfahrungsgeméaf diirften diese Kredite auch noch
einige Quartale riicklaufig bleiben, nachdem sich die Konjunktur stabilisiert hat.

Insgesamt lassen diese Uberlegungen vermuten, dass die im September verzeichnete negative jihr-
liche Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor relativiert werden sollte und teilweise
immer noch die verzogerten Auswirkungen der jiingsten erheblichen Konjunkturabschwéchung
widerspiegelt. Aulerdem schlégt sich darin nieder, dass die Geschéfts-, Einkommens- und Woh-
nungsmarktaussichten nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind. Dies verringert die
Nachfrage nach Buchkrediten und wirkt sich sowohl auf die Bonitétsbeurteilung durch die Banken
als auch auf deren Bereitschaft zur Kreditgewdhrung aus. Eine negative Zwdlfmonatsrate der Buch-
kreditvergabe sollte daher fiir sich genommen nicht als Indiz fiir eine allgemeine Nichtverfiigbarkeit
von MFI-Krediten interpretiert werden. So ist nach den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditge-
schift im Euro-Wiahrungsgebiet vom Oktober 2009 der Anteil der Banken, die von einer Verschér-
fung der Kreditrichtlinien berichten, per saldo weiter erheblich zuriickgegangen (siche Kasten 2).

Der Abbau des Verschuldungsgrads der MFIs im Euroraum gewann im September wieder an Fahrt,
wobei die MFIs ihre wichtigsten Aktiva erheblich verringerten. Grund hierfiir war in erster Linie
eine Riickfiihrung der wechselseitigen Positionen der MFIs. Darin spiegelt sich die Situation bei der
Refinanzierung wider, d. h., die Inanspruchnahme von Refinanzierungsmitteln des Eurosystems
durch die Kreditinstitute ist nach dem Hochststand beim ersten liquidititszufiihrenden Geschift mit
einjéhriger Laufzeit im Juni gesunken.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der Riickgang des jahrlichen M3-Wachstums im September war durch anhaltende monatliche
Abfliisse bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) bedingt, wohingegen bei den markt-
fahigen Finanzinstrumenten (M3-M2) ein monatlicher Mittelzufluss zu verzeichnen war.

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 sank im September leicht auf 12,8 %, nachdem sie im
Monat davor bei 13,6 % gelegen hatte (siche Tabelle 1). Dahinter verbarg sich ein im Vergleich zu
den Vormonaten sehr geringer monatlicher Zufluss bei den tédglich félligen Einlagen, wéahrend die
Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs fiel, da sich der im September 2008 beobachtete recht
starke Anstieg darin nicht mehr niederschlug. In den kommenden Monaten werden Basiseffekte
einen Abwirtsdruck auf diese beiden Jahreswachstumsraten ausiiben, da die mit der Verschirfung
der Finanzmarktspannungen zusammenhéngenden erheblichen Mittelzufliisse aus der Berechnung
herausfallen werden.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im September weiter auf -5,3 %,
verglichen mit -4,1 % im Vormonat. Die erheblichen Abfliisse bei den Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) setzten sich im Berichts-
monat fort; ein Teil davon wurde erneut in Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten (kurzfristige Spareinlagen) umgeschichtet. Die Entwicklung der verschiedenen
Arten kurzfristiger Einlagen steht mit deren jeweiliger Verzinsung im Einklang. So lassen sich die
anhaltenden Zufliisse bei den kurzfristigen Spareinlagen dadurch erkléren, dass sie derzeit hoher ver-
zinst werden als kurzfristige Termineinlagen. Obwohl die monatlichen Zufliisse in téglich fallige
Einlagen im September verhalten waren, sind die Opportunititskosten fiir deren Haltung im Ver-
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2008 2009 2009 2009 2009 2009
von M3"Y Q4 Q1 Q2 Q3 Aug. Sept.
M1 46,8 21 53 8,0 12,3 13,6 12,8
Bargeldumlauf 79 12,4 13,6 13,2 12,8 13,2 12,5
Téglich fallige Einlagen 38,8 0,8 3,7 7,0 12,2 13,7 12,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,2 15,8 9,3 3,0 -3,1 -4,1 =53
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 21,5 29,0 13,0 -0,7 -13,1 -15,2 -17,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten 18,7 -0,5 4,5 8,6 12,8 13,6 14,9
M2 87,0 8,9 73 83 4,5 4,6 3,6
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 13,0 4,1 -0,7 -2,5 -7,5 93 -8,8
M3 100,0 8,2 6,1 4,4 2,8 2,6 1,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet 7,4 59 4,3 33 2,8 3,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,7 5,6 8,4 11,5 11,5 13,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,9 2,3 1,5 2,7 3,6 1,6
Kredite an den privaten Sektor 8,6 5,9 3,5 1,6 1,1 1,1
Buchkredite an den privaten Sektor 7,3 4,6 2,1 0,4 0,1 -0,3
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen
bereinigt) 8,4 6,1 3,6 1,6 1,3 0,9
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 1,1 1,7 2,6 3,6 3.8 4,7
Quelle: EZB.

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

gleich zu anderen monetéren Anlagen nach wie vor gering. Unterdessen wurde weiterhin in Finanz-
anlagen auflerhalb von M3 investiert, die vor dem Hintergrund der steil verlaufenden Zinsstruktur-
kurve und einer in den letzten Monaten beobachteten Erholung an zahlreichen Vermdgensmarkten
an Attraktivitdt gewonnen haben.

Die Jahresdnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente war im September mit -8,8 % etwas
weniger negativ; im Vormonat hatte sie noch -9,3 % betragen. Die grofite Teilkomponente der
marktfdhigen Finanzinstrumente, die Geldmarktfonds, verzeichneten einen geringen Zufluss, wéh-
rend die Entwicklung in erster Linie einem Zustrom bei den Repogeschiften zuzuschreiben war.
Gleichzeitig verringerte der geldhaltende Sektor seine Bestdnde an MFI-Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren weiter, wenngleich dieser Abbau etwas langsamer als in den
vorangegangenen Monaten vonstatten ging.

Die jéhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfas-
sen und das groBite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — sank im September weiter auf 2,4 % (verglichen mit 3,1 % im August). Dies ist auf
einen riicklaufigen Beitrag der M3-Einlagen der privaten Haushalte zuriickzufiihren, deren Jahres-
wachstumsrate dennoch hoéher ausfiel als jene der M3-Einlagen insgesamt. Dagegen kehrte sich der
Beitrag der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten leicht ins Positive; dieser
Sektor verzeichnete als einziger im September einen Zufluss. Die dargestellte Entwicklung steht im
Einklang mit der Konjunkturabhéngigkeit der Geldbesténde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
da deren Liquiditatspuffer in der Anfangsphase einer Erholung tendenziell durch verbesserte Cash-
flow-Positionen gestiitzt werden. Es ist ein typisches Merkmal des Konjunkturzyklus, dass nicht-
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finanzielle Kapitalgesellschaften vor oder an einem konjunkturellen Wendepunkt verstirkt monetére
Anlagen halten, wohingegen die Kreditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit Verzdgerung auf einen solchen Wendepunkt reagiert.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 stieg die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum, d. h. der Erwerb von Wertpapieren sowie die Buchkreditvergabe, im Sep-
tember auf 3,1 %, verglichen mit 2,8 % im August (siche Tabelle 1). Dieser Anstieg war durch das
kriftigere jahrliche Wachstum der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte bedingt. Die Jahres-
wachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor blieb unverdndert, wenngleich im September ein
monatlicher Zufluss verzeichnet wurde.

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — der grofiten Komponente
der Kreditvergabe an diesen Sektor — ging im September weiter auf -0,3 % zuriick, verglichen mit
0,1 % im August. Gleichwohl war die monatliche Verédnderung der MFI-Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor im September positiv, was auf eine Zunahme der Kreditgewédhrung an private Haus-
halte und Finanzinstitute zuriickzufiithren war.

Nachdem vor allem Ende 2008 umfangreiche True-Sale-Verbriefungen getétigt worden waren, bei
denen die kreditgewdhrenden Banken Darlehen verduflerten und anschlieBend die daraus entstande-
nen Wertpapiere erwarben, um sie als Sicherheiten fiir die Kreditgeschéfte mit dem Eurosystem zu
nutzen, wurden diese Geschéfte in den letzten Monaten weniger stark in Anspruch genommen. Die
geringere Verbriefungsaktivitét konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass der Bedarf der Kreditinsti-
tute an zusitzlicher Zentralbankliquiditdt nach den vom Eurosystem durchgefiihrten ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéften mit einjahriger Laufzeit gesunken ist. Gegeniiber dem Vormonat gingen
diese Verbriefungen im September sogar zuriick, was darauf hindeutet, dass die Riickzahlungen
zuvor ausgebuchter Kredite die neuen Ausbuchungen iiberwogen. Gleichwohl schlugen sich die frii-
heren Kreditausbuchungen nach wie vor in den Jahreswachstumsraten nieder; so belief sich die Dif-
ferenz zwischen der bereinigten und der unbereinigten Zwdlfmonatsrate im September auf 1,2 Pro-
zentpunkte und blieb somit in den vergangenen vier Monaten weitgehend unveréndert.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging im
September abermals zuriick, und zwar auf -0,1 % nach 0,7 % im August (siche Tabelle 2). Die Daten
fiir September belegen, dass die Vergabe von Buchkrediten mit ldngerer, also mehr als fiinfjdhriger
Laufzeit trotz etwas niedrigerer Zahlen als im August per saldo positiv blieb und das riicklaufige
Volumen der kurz- und mittelfristigen Buchkredite zum Teil ausglich. Zusammengenommen konn-
ten die moderate Entwicklung der kurzfristigen Buchkredite und die anhaltend positive Vergabe von
Buchkrediten mit l&ngerer Laufzeit darauf zurtickzufiihren sein, dass Unternehmen Bankkredite mit
kurzer Laufzeit durch langfristige Bankdarlehen ersetzen, um sich die derzeit niedrigen Langfrist-
zinsen zu sichern. Dies steht auch im Einklang mit der Zunahme der Wertpapieremissionen, die dar-
auf hindeuten konnte, dass insbesondere Groflunternehmen auslaufende Buchkredite durch markt-
basierte Finanzierungsquellen ersetzen. Fiir Unternehmen ist es attraktiver geworden, sich {iber den
Markt zu finanzieren, da sich die Marktzinsen und die Verzinsung von Bankkrediten immer mehr
angleichen.

Die Jahresdnderungsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte ging von -0,2 % im August auf
-0,3 % im September zuriick. Gegeniiber dem Vormonat war jedoch ein Anstieg zu verzeichnen,
womit sich der seit Mai zu beobachtende Trend fortsetzte. Der Riickgang der Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte wurde weiterhin durch die Entwicklung der Wohnungsbaukre-
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Aug. Sept.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,2 11,2 8,1 4,6 1,2 0,7 -0,1
Bis zu 1 Jahr 26,2 9,0 4,0 -2,6 -8,6 -9,3 -9,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,1 15,9 12,4 9,8 4,7 3,7 2,1
Mehr als 5 Jahre 53,7 10,8 8.8 6,8 53 5.2 45
Private Haushalte ? 45,6 2,8 0,9 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Konsumentenkredite 3 12,8 3,1 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -1,1
Wohnungsbaukredite 71,5 2,9 0,7 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6
Sonstige Kredite 15,7 2,2 1,7 1,5 1,4 1,3 1,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 -6,7 -6,2 -2,9 -5,4 -8,5 -6,5
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,3 14,4 8,0 1,4 -0,0 -0,7 -0,3

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.

dite bestimmt, deren Zwdolfmonatsrate im September auf -0,6 % sank (nach -0,4 % im August).
Darin kam in erster Linie die moderate Dynamik der Wohnimmobilienpreise in vielen Landern des
Euroraums zum Ausdruck. Gleichwohl bestétigen die Entwicklungen der letzten Monate, dass sich
der Abwirtstrend der Kreditvergabe an private Haushalte abgeschwécht hat, was mit dem aktuellen
Stadium des Konjunkturzyklus im Einklang steht.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im September weiter auf
4,6 % gegeniiber 3,8 % im Vormonat. Insbesondere die langerfristigen Einlagen (d. h. Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren und solche mit einer Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten) profitierten vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve, weshalb ihnen zumindest
ein Teil der aus kurzfristigen Termineinlagen abgeflossenen Gelder zugute kam. Die jahrliche
Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen verringerte sich im September weiter auf 8,5 % nach
10,7 % im August.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Anséssige auflerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets wurden im September Mittelabfliisse in Hohe von 8 Mrd € verbucht, nachdem in den beiden
Vormonaten Zufliisse verzeichnet worden waren. Hierdurch verringerte sich der jéhrliche Zufluss auf
153 Mrd € (sieche Abbildung 6). In der positiven jahrlichen Entwicklung der Netto-Auslandsposition
kommt zum Ausdruck, dass die Brutto-Auslandsverbindlichkeiten rascher reduziert wurden als die
Brutto-Auslandsforderungen. Bis zu einem gewissen Grad ist diese gleichzeitige Riickfithrung von
Forderungen und Verbindlichkeiten auf die weltweite Verringerung von grenziiberschreitenden Inter-
bankpositionen im Rahmen des Abbaus des Verschuldungsgrades zuriickzufiihren. In Kasten 1 wird
die Entwicklung der Brutto-Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in einer Aufschliisselung
nach Finanzinstrumenten, Geschéftspartnern und geografischen Regionen genauer betrachtet.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die monetéren Daten fiir September den Wachstumsriick-
gang der Geldmenge M3 und der Kredite an den privaten Sektor bestétigen; sie deuten nach wie vor
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darauf hin, dass die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums auf mittlere Sicht einen
gel‘il’lgen Inflationsdruck lmpllzlert Die Kredit- (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
. . . bereinigt)
vergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor
. . . . mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
entwickelte sich zwar in monatlicher Betrach- v Kredite an offentliche Haushalte (2)

tung positiv, blieb aber verhalten, weil die === Nettoforderungen an Ansssige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

Geschéifts-, Einkommens- und Wohnungsmarkt- mmem  Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
aussichten weiterhin mit erheblicher Unsicher- . (Sﬂ:ln;igKearéi;:egi Sft{:;l((é?ﬁ:élglgéhch Kapital und
heit behaftet sind. Diese Unsicherheit wirkt sich Riicklagen) (5)
diampfend auf das Kreditwachstum aus, indem ™~ WE
sie sowohl die Nachfrage nach MFI-Krediten als 1600 1600
auch die Bereitschaft und die Fahigkeit der Ban- 1400 ' 1400
ken zur Kreditgewdhrung beeintrachtigt. Im Sep- 1200 1200
tember kam es erneut zu Bilanzanpassungen im 1000 1000
MFI-Sektor; dabei bauten die MFIs ihre wich- 800 | 800
tigsten Aktiva erheblich ab, und zwar vorrangig 600 1 11| 600
dadurch, dass sie ihre wechselseitigen Positionen 400 Il | 400
reduzierten. 200 I 200
ol 0
Kasten 3 gibt einen Uberblick iiber den moderni- -2 -200
sierten Rahmen zur Erfassung statistischer Daten 400 | -400
durch die EZB. In Kasten 4 werden die integrier- 600 o0
ten Sektorkonten des Euro-Wihrungsgebiets fir 300 m——r—rrrrrrr—rr—rrrrrrrrri-800

. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009

das zweite Quartal 2009 kurz erldutert.

Quelle: EZB.

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

DIE ROLLE DER AUSLANDSFORDERUNGEN UND -VERBINDLICHKEITEN DES MFI-SEKTORS BEIM
JUNGSTEN ABBAU DES VERSCHULDUNGSGRADS

Positionen gegeniiber Gebietsfremden (nachstehend ,,Auslandspositionen®) spielten in der Bilanz-
entwicklung der MFIs des Eurogebiets in den letzten Jahren eine wichtige Rolle.! Dies gilt sowohl
fiir die Phase der starken Erhohung des Verschuldungsgrades in den Jahren 2005 bis 2007 als
auch fiir die darauf folgende Phase seit Anfang 2008, in der der Verschuldungsgrad abgebaut
wird. So machte eine Verringerung der Auslandsforderungen etwa die Hélfte der jiingsten Ver-
langsamung des Zuwachses an MFI-Aktiva aus (siche Abbildung A). Vor diesem Hintergrund
werden im vorliegenden Kasten die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der MFIs unter
dem Gesichtspunkt der Finanzinstrumente, Sektoren der Geschiftspartner und geografischen
Regionen betrachtet.

1 Siche EZB, Die auflenwirtschaftliche Dimension der monetiren Analyse, Monatsbericht August 2008.
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Aufschliisselung nach Finanzinstrumenten

Traditionell bestehen die Transaktionen der MFIs des Euroraums mit der {ibrigen Welt auf der
Aktivseite aus der Gewdhrung von Buchkrediten und dem Erwerb von Wertpapieren, wihrend
Verbindlichkeiten meist durch die Hereinnahme von Einlagen eingegangen werden. Diese Forde-
rungen und Verbindlichkeiten ergeben sich haufig aus Transaktionen, die von den MFIs im Auf-
trag des geldhaltenden Sektors des Euro-Wahrungsgebiets mit der tibrigen Welt durchgefiihrt
werden.

Von 2004 bis Ende 2006 war der jahrliche Zufluss bei den Auslandsforderungen gemessen an sei-
ner Hohe und an der Zusammensetzung der Finanzinstrumente relativ stabil (sieche Abbildung B).
Im Zeitraum unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen nahm das Volumen der
Buchkredite an die iibrige Welt dann erheblich zu. Der Erwerb von Schuldverschreibungen spielte
indes trotz eines Anstiegs eine geringere Rolle. Auf der Passivseite zeigte der jahrliche Zufluss an
Einlagen aus der iibrigen Welt ein dhnliches Verlaufsmuster wie das der Buchkredite und kam fiir
den Grofteil der aus der iibrigen Welt erhaltenen Refinanzierungsmittel auf.

Seit Ende 2008 haben sich die gesamten Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-
Sektors im Euroraum (ohne Eurosystem) drastisch verringert. Dies gilt insbesondere fiir das Volu-
men der Buchkredite an Anséssige aulerhalb des Eurogebiets, obwohl die Kontraktion in diesem
Bereich weniger ausgeprigt war als bei den Einlagen von Gebietsfremden. Gleichzeitig fiel die

Abbildunf A Forderungen insgesamt und Abbildung B Auslandsforderungen und -ver-
Auslandsforderungen der MFls bindlichkeiten der MFls aufgeschliisselt nach
Finanzinstrumenten
(Verinderung gegen Vorjahr in Mrd €) (Verinderung gegen Vorjahr in Mrd €)
mmm  Auslandsforderungen === Einlagen der tibrigen Welt
b Alle' sopstigen Forderungen wums Begebene Geldmarktfondsanteile
==== Aktiva insgesamt === Begebene kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen
wessn Buchkredite an die tibrige Welt
mesee Schuldverschreibungen der tibrigen Welt
== Aktien der tibrigen Welt
wess Sonstige Forderungen
== Gesamte Auslandsforderungen
=--= Gesamte Auslandsverbindlichkeiten
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2000 2002 2004 2006 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem. ,,Aktiva insgesamt* Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem. ,,Sonstige Forderun-
ohne sonstige Aktivpositionen und Sachanlagen. gen“ umfassen die Bestéinde der MFIs an in der ibrigen Welt
begebenen Investmentfondsanteilen sowie nicht auf Euro lau-
tende Wiahrungsbesténde.
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Verringerung der MFI-Bestinde an in der iibrigen Welt begebenen Schuldverschreibungen mode-
rater aus, als auf Basis des historischen Verlaufsmusters zu erwarten gewesen wére. Auch bei
jenen Geldmarktfonds des Euroraums, die ihre Erlose traditionell in ausldndischen Schuldver-
schreibungen investieren und die in der {ibrigen Welt vertrieben werden, sind seit Ende 2008 Ein-
16sungen zu verzeichnen. Diese Riicknahmen fielen jedoch geringer aus als die Riickzahlung von
Einlagen der Kreditinstitute. Ein Vergleich der Riicknahmen dieser Geldmarktfonds mit dem
Abbau der MFI-Bestinde an von Gebietsfremden begebenen Schuldverschreibungen lisst vermu-
ten, dass dieser Riickgang zu einem betréchtlichen Prozentsatz auf Verkédufe durch die Kreditin-
stitute zurtickzufiihren ist.

Aufschliisselung nach Sektoren der Geschiiftspartner

Im Allgemeinen sollten Transaktionen, die Kreditinstitute des Eurogebiets im eigenen Namen
tatigen, zu symmetrischen Verdnderungen auf beiden Seiten der MFI-Bilanz fiihren, wahrend
Geschifte im Namen Gebietsfremder und des geldhaltenden Sektors zu asymmetrischen Veran-
derungen bei den betreffenden Aktiv- und Passivposten fithren.?

Abbildung C deutet darauf hin, dass der enge
Gleichlauf der Aktiv- und Passivpositionen
gegeniiber gebietsfremden Kreditinstituten

weitgehend Interbankgeschifte widerspiegelt —  (Veranderung gegen Vorjahr in Mrd €)

sei es mit eigenen Niederlassungen im Ausland
oder mit anderen auslédndischen Banken. Dies
gilt sowohl fiir den Anstieg der Auslandsforde-
rungen im Zeitraum vor den Finanzmarktturbu-

Forderungen Verbindlichkeiten

vrsss,

Banken

Privater Nichtbankensektor
Staat

Nicht zuzuordnen

lenzen als auch fiir die seit 2008 beobachtete 1230 120
Riickbildungsphase. Die Beschrankung der 1000 /”,/ 1000
Kreditvergabe im grenziiberschreitenden Inter- 750 - _ 750
bankenverkehr ist der Versuch, den Umfang =
der Bankbilanzen anzupassen und sich wieder 00— jll=a ||| I S
auf das Kernkreditgeschéft zu konzentrieren. 250 = e I 250
Gleichzeitig ist dieser Riickgang moglicher- 0 | I I I I I I I 0
weise auf das Austrocknen der globalen Finanz-
maérkte nach dem Zusammenbruch von Lehman 2350 250
Brothers zuriickzufithren. Zusammengenom- -500 -500
men lassen diese Entwicklungen darauf schlie- 750 B 250
Ben, dass die Kreditinstitute des Euroraums
ihre Aktivititen an internationalen Finanzplat- 1 %% D A - oG Ay . R g -1000
zen zuriickschrauben. Seit Ende 2008 haben

Quelle: EZB.

die MFIs im Eurogebiet (ohne Eurosystem)
auch ihre Bestdnde an Forderungen gegeniiber
auslidndischen Staaten weiter erhoht, wiahrend
sie die Finanzierung in der iibrigen Welt ansis-
siger privater Nichtbanken erheblich reduzier-

Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem. Verbindlichkeiten
werden mit umgekehrtem Vorzeichen dargestellt. ,,Nicht zuzuord-
nende* Auslandsforderungen enthalten Aktien und Investmentzer-
tifikate der tibrigen Welt, fiir die keine sektorale Aufschliisselung
vorliegt. ,,Nicht zuzuordnende* Auslandsverbindlichkeiten setzen
sich aus von Gebietsfremden erworbenen Geldmarktfondsanteilen
und kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen zusammen, fiir die
keine sektorale Aufschliisselung vorliegt.

2 Eine konzeptionelle Darstellung des Zusammenhangs zwischen der Entwicklung der Brutto- und der Nettoauslandsposition findet sich
in: EZB, Entwicklung der Bruttoauslandsforderungen und -verbindlichkeiten der MFIs, Kasten 1, Monatsbericht Juli 2007, und EZB,
Netto-Auslandsforderungen des MFI-Sektors und ihre Auswirkung auf die Geldmengenentwicklung, Kasten 1, Jahresbericht 2007.
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ten. In der Position ,,nicht zuzuordnen* werden hauptsachlich die Verringerung der Besténde
Gebietsfremder an von MFIs des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen kurzfristigen marktfahigen
Finanzinstrumenten auf der Passivseite der Bilanz erfasst.

Aufschliisselung nach geografischen Regionen

Abbildung D zeigt eine auf Schitzungen beruhende Aufschliisselung der Auslandsforderungen
und -verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen sowohl in EU-Léndern auflerhalb des Euroraums
als auch in der tibrigen Welt (ohne EU). Typischerweise hat das Vereinigte Konigreich im Aus-
landsgeschift der MFIs des Eurogebiets eine wesentliche Rolle gespielt; dies gilt insbesondere
fiir Transaktionen mit gebietsfremden Banken und spiegelt die Bedeutung des Finanzplatzes Lon-
don wider. Auch das Volumen der Geschéfte mit der iibrigen Welt (ohne EU) ist ausgesprochen
hoch; hier ist die Wahrscheinlichkeit, dass es sich beim Geschiftspartner um eine Bank handelt,
weitaus geringer. Die der EU angehorenden mittel- und osteuropdischen Lénder sind fiir die Aus-
landsposition der MFIs im Euroraum weniger bedeutsam, auch wenn sie fiir die MFI-Sektoren
einzelner Mitgliedstaaten moglicherweise eine grofere Rolle gespielt haben.

Im Zeitraum von 2004 bis Anfang 2006 waren offenbar im Vereinigten Konigreich ansassige Kre-
ditnehmer die Hauptgeschéftspartner im Kreditgeschéft der MFIs des Eurogebiets mit der iibrigen
Welt, wihrend sich die Refinanzierung der monetiren Finanzinstitute des Euroraums mit Mitteln
aus dem Vereinigten Konigreich in deutlich engeren Grenzen hielt. Von Mitte 2006 bis zum Aus-
bruch der Finanzmarktturbulenzen resultierten Zuwichse in der grenziiberschreitenden Kreditver-
gabe im Wesentlichen aus Transaktionen mit
der librigen Welt (ohne EU). Hingegen spie-
gelte die nachfolgende Schrumpfung des Kre-
ditgeschifts iiberwiegend einen Riickgang der
Forderungen gegeniiber Anséssigen im Verei-
nigten Konigreich wider. Was die Auslandsver-
bindlichkeiten angeht, so sind die jiingsten
Abfliisse vor allem dem Mittelabzug durch
Ansissige auBlerhalb der EU zuzuschreiben.

(Verdnderung gegen Vorjahr in Mrd €)

Forderungen Verbindlichkeiten

Mittel- und Osteuropa
Dinemark und Schweden
Ubrige Welt ohne EU
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Geografisch nicht zuzuordnen
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lung der Auslandspositionen. Nachdem sich 500 2 500
die Auslandsforderungen (und -verbindlich- 250 P ; 250
keiten) von 2004 bis Anfang 2008 betréchtlich 0 Aeddna4444844 EEESYN
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lungen lassen vermuten, dass dieser Riickgang
Quelle: EZB-Schitzungen.

der internationalen Transaktionen, in dem sich
hauptséchlich eine Verringerung der Buchkre-
ditvergabe und der Hereinnahme von Einlagen
widerspiegelt, iiberwiegend das Geschift mit
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Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem. Verbindlichkeiten
werden mit umgekehrtem Vorzeichen dargestellt. ,,Geografisch
nicht zuzuordnende“ Auslandsverbindlichkeiten setzen sich aus
von Gebietsfremden erworbenen Geldmarktfondsanteilen und
kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen zusammen, fiir die
keine geografische Aufschliisselung vorliegt.



nicht im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen Banken an wichtigen Finanzplitzen, insbesondere im
Vereinigten Konigreich, betraf. Anders als bei einigen fritheren internationalen Finanzkrisen hat
in der aktuellen Phase vor allem das Engagement der Banken in anderen Industrieldndern abge-
nommen. Insgesamt miissen die Auswirkungen, die sich aus der Verringerung der Auslandsposi-
tion auf die Finanzierung der Realwirtschaft des Euroraums und die Integration der Finanzmérkte
weltweit ergeben, genau beobachtet werden.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM OKTOBER 2009

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Oktober 2009 vom Eurosystem durch-
gefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet dargestellt.! Im dritten Quartal
2009 ging der prozentuale Saldo? der Banken, die eine Verschiarfung der Richtlinien fiir die
Gewéhrung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) meldeten, erneut deutlich
zuriick, wodurch die Verschirfung per saldo fast zum Stillstand kam. Diese Entwicklung besttigt
somit abermals die Hinweise auf einen Wendepunkt im Straffungszyklus, die bereits aus der
Umfrage vom April 2009 hervorgegangen waren. Gleichzeitig ist zu beachten, dass eine Umkehr
der kumulierten Verschirfung, die per saldo wihrend der Finanzmarktturbulenzen zu verzeichnen
war, noch nicht begonnen hat. Dariiber hinaus meldeten die teilnehmenden Kreditinstitute fiir das
dritte Jahresviertel 2009 per saldo eine nachlassende Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte und fiir Konsumentenkredite. Fiir das vierte Quartal 2009
erwarten die Banken insgesamt eine leichte Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an
Unternehmen und einen weiteren Riickgang der Verscharfung fiir Kredite an private Haushalte.
Was die Kreditnachfrage betrifft, so berichteten die Banken, dass die Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten per saldo negativ blieb, wenngleich in geringerem Mafle als im zweiten Quartal. Die
Nettonachfrage® nach Wohnungsbaukrediten hingegen nahm im Berichtszeitraum weiter zu.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2009 ging der prozentuale Saldo der Banken, die eine Ver-
schiarfung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kredit-
linien) meldeten, weiter deutlich zuriick, und zwar auf 8 % gegentiber 21 % im zweiten Viertel-
jahr bzw. 43 % im ersten Quartal (siche Abbildung A). Die Verschirfung fiel fiir grof3e
Unternehmen (11 %) und kleine und mittlere Unternehmen (12 %) per saldo etwa gleich stark
aus. Alle Faktoren trugen zum Riickgang der Straffung bei. Die per saldo gemeldete Verschér-
fung im Euroraum war in erster Linie weiterhin auf branchen- oder firmenspezifische Faktoren
(per saldo 38 % nach 47 % im zweiten Quartal) und die allgemeinen Konjunkturaussichten (per
saldo 26 % nach 46 % im zweiten Jahresviertel) zurlickzufiihren. Die Straffung war jedoch im

—_

Stichtag fiir den Riicklauf der Angaben der an dieser Umfrage teilnehmenden Banken war der 2. Oktober 2009. Eine ausfiihrliche Ana-

lyse der Ergebnisse wurde am 28. Oktober 2009 auf der Website der EZB verdffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditlinien melden, und
dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken
ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschirft haben, wéhrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtlinien
insgesamt gelockert wurden.

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem Anteil

der Banken, die einen Riickgang angeben.
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Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

dritten Quartal 2009 in beiden Féllen erneut deutlich schwicher. Hervorzuheben ist, dass einige
angebotsseitige Faktoren, ndmlich der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung (-3 %) und die
Liquiditétsposition der Banken (-9 %), zur Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an
Unternehmen beitrugen.

Die per saldo gemeldete Verschirfung der preislichen und nichtpreislichen Konditionen fiir
Unternehmenskredite nahm im dritten Quartal 2009 erheblich ab (siche Abbildung B). Insbeson-

Abbildung B Veranderungen der Konditionen fiir die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an

Unternehmen

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung® dar.
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dere in Bezug auf die Margen fiir durchschnittliche und fiir risikoreichere Kredite verringerte sich
die Straffung weiter deutlich, und zwar auf 13 % (gegeniiber 35 % im zweiten Quartal) bzw.
31 % (gegeniiber 56 %). Die per saldo gemeldete Verscharfung nahm auch bei den nichtpreisli-
chen Konditionen ab.

Was die Erwartungen hinsichtlich der Richtlinien fiir Kredite an Unternehmen angeht, so gehen
die Banken fiir das Schlussquartal 2009 per saldo von einer leichten Lockerung aus (-1 %; siehe
Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten sank im Berichtszeitraum wei-
ter, wenn auch in moderaterem Tempo. Der Riickgang lag per saldo bei -20 % (nach -29 % im zwei-
ten Jahresviertel; siche Abbildung C). Die Nettonachfrage war bei Grounternehmen deutlich nega-
tiver (-27 %) als bei kleinen und mittleren Unternehmen (-17 %). Die beiden wichtigsten Faktoren,
die zu der negativen Nettonachfrage beitrugen, waren die Anlageinvestitionen einerseits sowie die
Fusionen und Ubernahmen und die Unternehmensumstrukturierungen andererseits (-52 % bzw.
-33 %), wobei ihr Einfluss gegeniiber dem zweiten Quartal im Wesentlichen unveréndert blieb. Die
marktbasierte Finanzierung, insbesondere iiber die Begebung von Unternehmensschuldverschrei-
bungen (-12 % nach -7 % im zweiten Jahresviertel), leistete ebenfalls einen negativen Beitrag zur
Nettonachfrage nach Krediten, was auf verbesserte Marktfinanzierungskonditionen hindeutet.

Was die Erwartungen fiir das vierte Quartal des laufenden Jahres betrifft, so diirfte die Nachfrage

nach Unternehmenskrediten — unveréndert gegeniiber den Erwartungen im Vorquartal — per saldo
leicht positiv ausfallen (1 %; siehe Abbildung C).

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

EIB

Monatsbericht
November 2009

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




EIB

30 : \ 30
20 H 20
G 1111911111111 :
" ] I | I i I 1 i

L] |

-20

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2009 ging der prozentuale Saldo der Banken, die eine Ver-
schirfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, weiter auf
14 % zuriick (verglichen mit 22 % im zweiten bzw. 28 % im ersten Quartal; siche Abbildung D).
Ausschlaggebend fiir die nachlassende Straffung war eine niedrigere Risikoeinschétzung durch
die Banken beziiglich der allgemeinen Konjunkturaussichten (19 % nach 29 %) und der Woh-
nungsmarktaussichten (14 % nach 22 %).

Betrachtet man die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite, so wurde die Verschirfung bei den
Margen im dritten Vierteljahr weiter zuriickgenommen, und zwar sowohl fiir durchschnittliche
Kredite (6 % nach 10 % im zweiten Quartal) als auch fiir risikoreichere Kredite (23 % nach
35 %). Nachdem die nichtpreislichen Konditionen im zweiten Quartal weitgehend unverandert
geblieben waren, nahm die Verschérfung der Sicherheitenerfordernisse und der Beleihungsgren-
zen im dritten Jahresviertel per saldo deutlich ab.

Mit Blick auf das vierte Quartal 2009 gehen die Banken davon aus, dass die Verschérfung der
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte per saldo im positiven Bereich bleiben,
aber weiter abnehmen wird (auf 5 %; siche Abbildung D).

Kreditnachfrage: Der Nettoanteil der Banken, die einen Anstieg der Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten meldeten, nahm im dritten Jahresviertel 2009 weiter auf 10 % zu, verglichen mit 4 %
im zweiten Quartal (siche Abbildung E). Urséchlich hierfiir war insbesondere eine gegeniiber
dem zweiten Vierteljahr deutlich weniger negative Einschitzung der Wohnungsmarktaussichten
und des Verbrauchervertrauens. Den Erwartungen zufolge diirfte die Nettonachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten im vierten Quartal 2009 positiv bleiben (9 %).
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Anmerkung: Siche die Anmerkung zu Abbildung A.
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen® und ,,leicht gestiegen*
und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2009 ging der Anteil der Banken, die eine Verschérfung
der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte meldeten, per
saldo weiter auf 13 % zuriick (nach 21 % im zweiten Jahresviertel; siche Abbildung F). Haupt-
grund fiir die Verscharfung war die Risikoeinschitzung der Banken, vor allem im Zusammen-
hang mit den allgemeinen Konjunkturaussichten und der Kreditwiirdigkeit der Haushalte.

Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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Fiir das vierte Quartal 2009 erwarten die Banken, dass die Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir
Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte weiter auf 9 % zuriickgehen wird
(siche Abbildung F).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an pri-
vate Haushalte lie} im dritten Quartal 2009 erneut nach (-9 %), allerdings deutlich weniger stark
als im zweiten Jahresviertel (-26 %; sieche Abbildung E). Hauptursache fiir die verhaltenere Nach-
frage war nach wie vor das Verbrauchervertrauen (-20 % nach -29 % im zweiten Quartal), wih-
rend der negative Einfluss, der von den Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter ausging, deutlich abnahm
(-6 % nach -28 %). Den Erwartungen zufolge diirfte die Nettonachfrage nach Konsumentenkre-
diten und sonstigen Krediten an private Haushalte im vierten Quartal 2009 unverandert bleiben
(0 %; siche Abbildung E).

Zusatzfragen zu den Finanzmarktunruhen

Wie in den vorhergehenden Umfragerunden enthielt auch die im Oktober 2009 durchgefiihrte
Umfrage eine Reihe von Zusatzfragen zu den Auswirkungen der seit dem zweiten Halbjahr 2007
beobachteten Spannungen an den Finanzmérkten.

Fiir das dritte Quartal 2009 berichteten die Banken, dass ihr Zugang zu gro3volumiger Finanzie-
rung an allen Mérkten und in allen Kategorien, die in Abbildung G dargestellt werden, weniger
eingeschriankt war als im zweiten Jahresviertel. Beziiglich der Geldmarktfinanzierung im sehr
kurzfristigen und kurzfristigen Bereich meldeten 15 % bzw. 32 % der teilnehmenden Banken,

Abbildung G Zugang zu groBvolumiger Finanzierung
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Anmerkung: Die Prozentzahlen geben den Anteil der Banken an, die eine Beeintréchtigung des Zugangs zu der jeweiligen Finanzierungs-
quelle gemeldet haben. Die Zahlen in den einzelnen Spalten werden als prozentualer Anteil der Banken, die die jeweilige Quelle nannten,
an der Anzahl der Banken, die diese Frage nicht mit ,,nicht zutreffend” beantworteten, berechnet. Bei dlesen Angaben handelt es sich um
gewichtete Durchschnittswerte von Landerangaben.
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dass der Marktzugang aufgrund der Finanzmarktunruhen beeintrachtigt war. Zwar war der Anteil
der Banken, die einen eingeschrinkten Zugang zu den Mérkten fiir kurzfristige und mittel- bis
langfristige Schuldverschreibungen meldeten (35 % bzw. 44 %), hoher als bei der Finanzierung
iiber die Geldmaérkte, doch fielen die Werte erheblich geringer aus als im zweiten Quartal. Was
die Verbriefung angeht, so war eine gewisse Verbesserung des Marktzugangs zu verzeichnen.
Gleichwohl war der Zugang laut 68 % bis 76 % der teilnehmenden Banken — abhingig von der
Art der Verbriefung — nach wie vor eingeschriankt. Fiir die néchsten drei Monate erwarten die
Kreditinstitute eine weitere Verbesserung des Zugangs zu den Finanzmérkten, insbesondere zu
den Miérkten fiir mittel- bis langfristige Schuldverschreibungen und fiir das Verbriefungsgeschéft,
wo die Situation im Vergleich zum Markt fiir kurzfristige Schuldverschreibungen und zum Geld-
markt weiterhin als schwieriger eingeschétzt wird.

Den teilnehmenden Banken zufolge war beim Zugang zu groBvolumiger Finanzierung aufgrund
der Ankiindigung sowie der Einfiihrung von Mafinahmen zur Rekapitalisierung und von Staats-
garantien flir von Banken begebene Schuldtitel durch die Regierungen im dritten Quartal 2009
eine weitere Verbesserung festzustellen. 55 % der befragten Banken (gegeniiber 60 % im zwei-
ten Quartal) meldeten, dass die staatlichen Unterstiitzungsprogramme ihren Zugang zu Finanzie-
rungsquellen ,,leicht” bzw. ,,deutlich® beeinflussten.

Weitgehend im Einklang mit dem erleichterten Zugang zu den Mérkten fiir grovolumige Finan-
zierungen berichteten die Banken, dass sich die Auswirkungen des beeintrachtigten Marktzu-
gangs auf die Kreditvergabe im dritten Quartal 2009 etwas weiter verringerten, und zwar im Hin-
blick sowohl auf die Margen als auch auf das Volumen. Dabei war der Einfluss auf die Margen
nach wie vor stdrker als auf das Kreditvolumen. Was die Auswirkungen des beeintrichtigten
Zugangs zum Verbriefungsgeschift auf die Kreditvergabe angeht, so berichteten die Banken
auch, dass der Einfluss auf das gewéhrte Kreditvolumen und auf die geforderten Margen im Ver-
gleich zum vorangegangenen Quartal etwas geringer war.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Insgesamt verzeichnete die Emission von Wertpapieren im August 2009 nach wie vor ein lebhaftes
Wachstum, das sich allerdings gegentiber der robusten Zunahme in den vorhergehenden Monaten
nochmals etwas abschwdchte. Die Begebung von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet blieb im August 2009 krdftig, was vor allem auf die
Emission langfristiger Schuldtitel zuriickzufiihren war. Die Begebung von Schuldverschreibungen
durch den Unternehmenssektor spiegelt héchstwahrscheinlich die verbesserte Lage am Kapital-
markt und die Substitution von Bankkrediten durch die marktbasierte Finanzierung wider, deren
Kosten rascher zuriickgingen als die Kreditzinsen der Banken, zudem wurden die Kreditstandards
der Banken kontinuierlich verschérft. Auch die Emission borsennotierter Aktien durch Ansdssige im
Euro-Wéhrungsgebiet setzte im August 2009 ihren moderaten Aufwdrtstrend fort.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen ging von 11,8 % im Juli auf 11,0 % im August 2009 zuriick (siche Tabelle 3). Damit besta-
tigt sich die leichte Abschwichung des Zuwachses bei der Emission von Schuldverschreibungen,
allerdings auf einem hohem Niveau. Diese Entwicklung zeichnet sich auch in der saisonbereinigten
annualisierten Sechsmonatsrate der Begebung von Schuldtiteln ab, die eine leichte MéBigung des in
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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 Aug. Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Schuldverschreibungen: 14 090 a3 7,8 10,6 12,0 11,8 11,0
MFIs 5439 82 5,7 59 59 43 3,6
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 2156 2.9 237 311 327 31,0 27.6
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 763 4,1 5,1 7,8 10,3 13,1 12,6
Offentliche Haushalte 5731 2,4 5,6 9,6 12,1 13,2 13,0
Darunter:
Zentralstaaten 5377 2,4 5,7 9,9 12,3 13,5 13,3
Sonstige 6ffentliche Haushalte 354 3,0 2,9 5,9 9,6 9,5 9,0
Borsennotierte Aktien: 4044 0,6 0,8 1,2 1,9 2,7 2,7
MFIs 572 2,8 49 72 8,7 9,5 9,4
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 301 26 2.6 31 34 3.9 36
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3171 0,0 -0,1 0,0 0,7 1,6 1,7

Quelle: EZB.

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

den letzten Monaten fortgesetzt robusten Wachstums der insgesamt emittierten Schuldverschreibun-
gen signalisiert (siche Abbildung 7). Hinter diesem allgemeinen Bild verbergen sich jedoch gewisse
Unterschiede bei den verschiedenen Laufzeiten und Emittenten.

Was die Laufzeiten angeht, so setzte sich der rasche Riickgang der jahrlichen Wachstumsrate der Be-
gebung kurzfristiger Schuldverschreibungen von ihrem allerdings immer noch hohen Niveau fort; im

August 2009 belief sie sich auf 14,0 % nach
18,7 % im Vormonat. Gleichzeitig blieb die jéhr-
liche Zuwachsrate der Emission langfristiger
Schuldtitel mit 10,6 % im Berichtsmonat kraftig.
Die Begebung langerfristiger Schuldverschrei-
bungen lésst sich weiter in Titel mit variablen und
solchen mit festen Zinssétzen aufgliedern. In den
letzten Monaten bevorzugten die Emittenten ein-
deutig die Begebung langfristiger Schuldver-
schreibungen mit festen Zinssitzen, die fast 70 %
des Umlaufs an langfristigen Papieren ausma-
chen. Die Jahreswachstumsrate der Emission fest-
verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen
stieg deutlich von 5,4 % zu Jahresbeginn auf
10,6 % im August 2009 an. Zugleich verringerte
sich die Vorjahrsrate der Begebung variabel ver-
zinslicher langfristiger Titel weiter auf 10,9 %.

Aus den Angaben zur Emissionstétigkeit in den
einzelnen Sektoren geht hervor, dass die jahrliche
Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften begebenen Schuldverschreibungen
im Berichtsmonat mit 12,6 % weitgehend unver-
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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dndert blieb. Das nachhaltige Wachstum der Emission von Schuldverschreibungen wurde vor allem
von den langfristigen Titeln getragen, wihrend die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen kurzfristigen Papiere im Jahresverlauf bis August 2009 deutlich
negativ ausfiel. Die Unternehmen des Euroraums nutzen derzeit den starken Riickgang der relativen
Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung aus, um sich eine langfristige Finanzierung zu sichern. Die
realen Kosten marktbasierter Fremdfinanzierung gingen von November 2008 bis August 2009 weitaus
rascher zuriick als die entsprechenden MFI-Kreditzinsen. Darin spiegeln sich verbesserte Finanzie-
rungsbedingungen an den Kapitalméarkten wider. So unterschritten die Renditeabstéinde von Unterneh-
mensanleihen wieder das Niveau, das sie unmittelbar vor der Verschirfung der Finanzkrise im Sep-
tember 2008 erreicht hatten, lagen aber weiterhin etwas iiber dem Stand vor der Krise (d. h. den
Werten vom Juli 2007). Allerdings erhohten sich gleichzeitig die Ausfallraten bei diesen Anleihen.

Dabei konnte die rege Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften teilweise auch die geringere Verfiigbarkeit von Bankfinanzierungsmitteln widerspiegeln,
die sich aus der Verschérfung der Konditionen fiir Bankkredite ergibt (siehe Kasten 2). Die Damp-
fung der Fusions- und Ubernahmeaktivititen, die gewdhnlich einer der wichtigsten Bestimmungs-
faktoren der Emission von Schuldverschreibungen sind, bestitigt die Einschétzung, dass sich insbe-
sondere die Grofunternehmen den Kapitalmérkten zugewandt haben kénnten, um die verschirften
Kreditkonditionen der Banken zu umgehen. In der im Oktober 2009 durchgefiihrten Umfrage zum
Kreditgeschift berichtete eine zunehmende Zahl von Banken, dass der Wettbewerb in Form markt-
basierter Finanzierungen zur Abschwéchung der Nachfrage nach Bankkrediten beitrug.

Im Finanzsektor gab die Jahreswachstumsrate der von monetidren Finanzinstituten begebenen
Schuldverschreibungen von 4,2 % im Juli weiter auf 3,6 % im August 2009 nach. Grund hierfiir war
ein rascher Riickgang der jahrlichen Zuwachs-

rate bei der Emission kurzfristiger Schuldtitel,

die von 1,7 % im Juli auf -4,2 % im August 2009

sank, wihrend das Wachstum der von MFIs

begebenen langfristigen Papiere mit 4,9 % weit-

gehend unverédndert blieb. Auch die Jahres- . i‘/}i%lft;‘::ﬁnanzmsﬁmm

wachstumsrate der Emission von Schuldver- ==== Nichtmonetiire finanzielle Kapitalgesellschaften
schreibungen durch nichtmonetire finanzielle — Niehtfinanziclle Kapitalgesellschaften
Kapitalgesellschaften gab im Berichtsmonat auf 2 12
27,6 % nach und lag damit rund 3 Prozentpunkte
unter ihrem Stand vom Vormonat. Die saisonbe-
reinigte annualisierte Sechsmonatsrate verlang- 8 s
samte sich im August 2009 verglichen mit dem
Vormonat ebenfalls. Wie bei den anderen Emit-
tentengruppen konzentrierte sich die Emissions-

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )
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4
aktivitdt der nichtmonetiren finanziellen Kapi-
talgesellschaften weiterhin auf Titel mit langeren 2
Laufzeiten. 0

Die jahrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen
Haushalten emittierten Schuldverschreibungen
schlief3lich blieb im Berichtsmonat mit 13,0 % =
auf einem hohem Niveau. Die sehr dynamische GuoleiEZB

u . .
Begebung staatlicher Schuldverschreibungen Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
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bedarf des 6ffentlichen Sektors im Euroraum wider; bemerkenswert ist dabei die besonders kréftige
Zuwachsrate der Emission kurzfristiger Staatsschuldtitel.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien lag im August 2009 unverandert bei 2,7 % (siche Abbildung 8). Die Zwolfmonatsrate der
von MFIs begebenen Aktien war mit 9,4 % nach wie vor hoch, was auf die anhaltenden Bemiihun-
gen vieler Banken im Euroraum zuriickzufiihren ist, ihre Bilanzen durch eine Stirkung der Eigen-
kapitalbasis zu verbessern. Weiterhin ist bemerkenswert, dass die Jahreswachstumsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen bérsennotierten Aktien im August 2009 mit 1,7 %
ihren hochsten Stand seit Mai 2001 erreichte. Dies wurde moglicherweise durch die positive Ent-
wicklung am Aktienmarkt in den letzten Monaten und den bestindigen Bedarf der Unternehmen an
bilanzstirkenden MafBnahmen begiinstigt.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Oktober blieben sowohl die Zinsen am unbesicherten als auch jene am besicherten Geldmarkt
relativ stabil und gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert. Infolge der ersten beiden ldn-
gerfristigen Refinanzierungsgeschdfte mit einjihriger Laufzeit, die am 24. Juni und am 30. Septem-
ber 2009 durchgefiihrt wurden, war im Euro-Wdihrungsgebiet nach wie vor reichlich Liquiditdt vor-
handen. Dies spiegelte sich in der sinkenden Nachfrage bei den Hauptrefinanzierungsgeschdften
und den anderen lingerfristigen Refinanzierungsgeschdften wider, die alle als Mengentender mit
vollstindiger Zuteilung abgewickelt wurden. Dariiber hinaus fiihrte das Eurosystem im Rahmen des
am 6. Juli 2009 initiierten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen weiterhin ent-
sprechende Direktkdufe durch.

Die Zinssitze am unbesicherten Geldmarkt blie-
ben im Oktober 2009 stabil. Die EURIBOR-Zins-

. . . . (in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
sédtze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats-

=== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

und Zwolfmonatsgeld lagen am 4. November bei -« Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

0 0 0 0 ==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)
0’43. %, 0’72_4’ 1’00 4’ bzw. 1,24 % und waren —— Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und
somit — verglichen mit ihrem Stand vom 7. Okto- dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
ber — weitgehend unveréndert. Die Zinsstruktur- 6,0

kurve am Geldmarkt nahm einen geringfiigig stei- 23 ;

leren Verlauf an, und der Abstand zwischen dem 45
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR 4,0

weitete sich vom 7. Oktober bis zum 4. Novem- gg
ber um 2 Basispunkte auf 81 Basispunkte aus; 2:5
dabei bewegten sich die beiden Zinssétze in ent- 2,0
gegengesetzte Richtungen (siche Abbildung 9). 1(5)
0,5
Die aus dem EONIA-Swap-Index abgeleiteten 0,0
besicherten Geldmarktsédtze gaben geringfiigig ?3
nach. Der Riickgang des Dreimonats-EONIA-
Swapsatzes war weniger stark ausgeprigt als der 2.0 T — X —r 00
des Dreimonats-EURIBOR, sodass sich der & T R T

Abstand zwischen den Zinsen am unbesicherten  qejien: EZB und Reuters.
und am besicherten Geldmarkt etwas verklei-
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nerte. Am 4. November lag diese Differenz bei
26 Basispunkten und somit nur einen Basispunkt

tiber dem Stand vom 7. Oktober. (in % p. a.; Tageswerte)

== Mindestbietungssatz/Festzinssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

Die aus den Preisen fiir Dreimonats- ... Einlagesatz
EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im === Tagesgeldsatz (EONIA)
Dezember 2009 und Mérz 2010 abgeleiteten ... f&’;}ﬁﬂ;?fl“éﬁféﬁﬁﬁ‘giﬁfbm den
Zinssitze verringerten sich vom 7. Oktober bis Hauptrefinanzierungsgeschiften

zum 4. November um 3 Basispunkte und belie- 60 6.0
fen sich am 4. November auf 0,760 % bzw.
0,935 %. Der aus den Preisen fiir entsprechende
Kontrakte mit Félligkeit im Juni 2010 abgelei-
tete Zinssatz erhohte sich im gleichen Zeitraum
um 4 Basispunkte auf 1,265 %.

Der EONIA hielt sich im Oktober weitgehend
stabil rund 10 Basispunkte iiber dem Zinssatz
von 0,25 % fiir die Einlagefazilitét (siche Abbil-
dung 10). Eine Ausnahme bildete lediglich der
13. Oktober, der letzte Tag der neunten Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode des Jahres, als der |
EONIA sich infolge einer liquiditdtsabsorbieren- OktzoogDez. Febr.  April 2OJOugni Aug. Okt

den Feinsteuerungsoperation des Eurosystems

auf 0,57 % erhohte. Bei dieser Operation, die QI A T ST

mittels eines Zinstenders und mit einem Hochst-

bietungssatz von 1,00 %, einem marginalen Zuteilungssatz von 0,80 % sowie einem gewichteten
Durchschnittssatz von 0,74 % durchgefiihrt wurde, schopfte das Eurosystem 169,7 Mrd € ab.

Das Volumen der ausstehenden Offenmarktgeschifte, das nach der Abwicklung des zweiten
langerfristigen Refinanzierungsgeschifts mit einjdhriger Laufzeit am 30. September zeitweilig
auf rund 743 Mrd € angewachsen war, verringerte sich wieder und lag am 4. November bei
685,2 Mrd €. Seit Anfang Oktober ist die Nachfrage nach Liquiditdt in den Haupt- und ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschiften durchgehend niedriger als die entsprechenden filligen
Betrige. Folglich ist — angesichts des derzeitigen Tenderverfahrens mit vollstindiger Zuteilung
durch das Eurosystem — auch die im Zuge dieser Geschéfte bereitgestellte Liquiditditsmenge
gesunken. Diese Entwicklung war bei den lidngerfristigen Geschiften deutlicher ausgeprigt, da
diese am stdrksten von den einjihrigen langerfristigen Refinanzierungsgeschiften beeinflusst
wurden. Dennoch hat sich die Laufzeitenstruktur insgesamt weiter verlédngert: Die Liquiditéts-
bereitstellung erfolgt nun nur noch zu rund 7 % tiber die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, wohin-
gegen es vor der Abwicklung des ersten langerfristigen Refinanzierungsgeschifts mit zwolf-
monatiger Laufzeit noch rund 50 % waren.

In den am 6., 13., 20. und 27. Oktober durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéften teilte die
EZB 62,6 Mrd €, 61,6 Mrd €, 49,8 Mrd €, bzw. 48,7 Mrd € zu. Was die langerfristigen Geschifte
betrifft, so fiihrte die EZB im Oktober drei zusdtzliche langerfristige Refinanzierungsgeschéfte mit
einer Laufzeit von einem, drei bzw. sechs Monaten sowie ein regelméafliges langerfristiges Refinan-
zierungsgeschaft mit dreimonatiger Laufzeit durch. Bei dem Geschéft mit einmonatiger Laufzeit
teilte die EZB am 13. Oktober 7,7 Mrd € zu; in den Geschéften mit drei- bzw. sechsmonatiger Lauf-
zeit, die am 7. Oktober getitigt wurden, waren es 1,1 Mrd € bzw. 2,4 Mrd €. Im Rahmen des regel-
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miBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifts mit einer Laufzeit von drei Monaten wurden am
29. Oktober 3,3 Mrd € zugeteilt.

Der Liquiditdtsiiberschuss am Geldmarkt des Euroraums wurde in erster Linie durch die Nutzung
der Einlagefazilitit absorbiert, die sich am 4. November auf 91,5 Mrd € belief, und somit zwar nach
wie vor erhoht war, jedoch niedriger als die beobachtete tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme
von 109,6 Mrd € in der vorherigen Erfiillungsperiode, die am 13. Oktober geendet hatte.

Am 6. Oktober wickelte das Eurosystem — im Einklang mit dem Beschluss des EZB-Rats vom 24. Sep-
tember — auf Grundlage seines wechselseitigen Wahrungsabkommens (Swap-Vereinbarung) mit der
Federal Reserve die letzte liquiditatszufithrende Operation in US-Dollar mit einer Laufzeit von
84 Tagen ab. Das Eurosystem stellte jedoch weiterhin US-Dollar gegen notenbankféhige Sicherheiten
des Eurosystems im Rahmen einwochiger Geschéfte zur Verfiigung. AuBerdem ermoglichte das Euro-
system auf der Grundlage einer entsprechenden Vereinbarung mit der Schweizerischen Nationalbank
nach wie vor die Refinanzierung in Schweizer Franken iiber einwochige Devisenswapgeschéfte.

SchlieBlich fiihrte das Eurosystem im Rahmen seines Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen, das am 6. Juli eingeleitet wurde, weiterhin entsprechende Kéufe durch. Der Wert der
vom 6. Juli bis zum 4. November erworbenen Papiere belief sich auf rund 21 Mrd €; bis Ende Juni
2010 diirfte das Gesamtvolumen dieser Kédufe auf 60 Mrd € steigen.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdihrungsgebiet erhohten sich im Oktober
geringfiigig, was teilweise auf das hohe Emissionsvolumen in diesem Monat sowie die weitere Ver-
besserung der gesamtwirtschaftlichen Daten zuriickzufiihren war. In den Vereinigten Staaten stie-
gen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im gleichen Zeitraum etwas stdrker an. Die implizite
Volatilitit an den Anleihemdrkten im Euroraum und in den USA nahm im Oktober leicht zu. Die aus
inflationsindexierten Anleihen im Eurogebiet abgeleiteten Inflationserwartungen deuten nach wie
vor darauf hin, dass die Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Die Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen im Euroraum verringerten sich im Oktober erneut und kehrten zu einem
dhnlichen Niveau wie vor der Verschdrfung der Finanzkrise im September 2008 zuriick.

Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet legten gegeniiber Ende September
um rund 10 Basispunkte zu und lagen am 4. November bei etwa 3,6 %. In den Vereinigten Staaten
stiegen die Renditen entsprechender Anleihen etwas starker um rund 20 Basispunkte auf rund 3,6 %
an (siche Abbildung 11). Dementsprechend verringerte sich der Abstand zwischen den Nominalzinsen
zehnjahriger Staatsanleihen der USA und des Euroraums auf null Basispunkte. Der Anstieg der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen des Euroraums konnte teilweise auf das hohe Emissionsvolumen im
Oktober sowie giinstigere gesamtwirtschaftliche Aussichten zuriickzufiihren sein. Die héheren Rendi-
ten zehnjdhriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten spiegeln die Verdffentlichung von unerwar-
tet positiven Daten sowie Korrekturen der Markterwartungen hinsichtlich des kiinftigen geldpoli-
tischen Kurses in den USA im Anschluss an AuBerungen des Vorsitzenden der US-Notenbank in der
dritten Oktoberwoche wider. Vor dem Hintergrund einer Korrektur an den Aktienmérkten und Auf-
wartsdruck auf den Wechselkurs des US-Dollars ging das hohe Emissionsvolumen von US-Staatsan-
leihen gegen Ende Oktober mit einer robusten Nachfrage einher, wobei die Renditen gegeniiber ihren
Mitte des Monats verzeichneten Werten leicht nachgaben. Die implizite Volatilitit an den Anleihe-
markten im Euroraum und in den USA erhéhte sich im Oktober insgesamt geringfligig.
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Ein Riickgang der meisten Spreads zehnjahriger
Credit Default Swaps in den einzelnen Euro-
Landern wurde von einer entsprechenden
Verringerung der Renditeabstdnde von Staats-
anleihen des Eurogebiets gegeniiber Deutsch-
land begleitet. Eine bemerkenswerte Ausnahme
war hierbei Griechenland, wo eine leichte Aus-
weitung des Renditeabstands verzeichnet
wurde.

Gegeniiber Ende September blieben die Rendi-
ten flinfjdhriger inflationsindexierter Staats-
anleihen des Eurogebiets weitgehend unver-
dndert und lagen am 4. November bei 0,8 %,
wihrend die zehnjdhrigen realen Renditen um
20 Basispunkte auf 1,6 % anzogen (siche
Abbildung 12). Die realen fiinfjahrigen Termin-
zinsen in fiinf Jahren stiegen daher um 30 Basis-
punkte auf 2,3 % an. Diese Entwicklung spie-
gelt die anhaltende, aber noch nicht vollstidndig
abgeschlossene Normalisierung der Liquiditéts-
konditionen am Markt fiir inflationsgebundene
Staatsanleihen wider.

Die Finanzmarktdaten deuten nach wie vor dar-
auf hin, dass die Inflationserwartungen fest ver-
ankert bleiben. Am 4. November lagen die
finf- und die zehnjéhrigen Kassa-Breakeven-
Inflationsraten mit 1,8 % bzw. 2,1 % leicht
unter ihrem Niveau von Ende September (siche
Abbildung 13). Die implizite fiinfjdhrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren
verringerte sich um 20 Basispunkte auf 2,4 %.
Die zuletzt hohe Volatilitit der langfristigen
Termin-Breakeven-Inflationsraten und infla-
tionsindexierten Swapsitze scheint jedoch mit
technischen Faktoren zusammenzuhingen, vor
allem mit der im Gefolge der Finanzkrise
anhaltenden, aber noch nicht vollstindig abge-
schlossenen Normalisierung der Liquiditéts-
bedingungen iiber das Laufzeitenspektrum hin-
weg sowie mit der erhohten Nachfrage nach
Anleihen, die iiber einen Inflationsschutz ver-
fiigen. Mit Blick auf die Zukunft dirfte die
erwartete Zunahme des Angebots an inflations-
indexierten Anleihen zu einer Verbesserung
der Liquiditdtsbedingungen iiber die gesamte
Kurve der Breakeven-Inflationsrate hinweg
beitragen.

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
---- Vereinigte Staaten (linke Skala)
====Japan (rechte Skala)

4,50 3,50

" 1,00
Nov. Jan. Mirz  Mai Juli Sept.  Nov.
2008 2009

Quellen: Bloomberg und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.

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

== Fiinfjdhriger Terminzins inflationsindexierter
Anleihen in fiinf Jahren

----- Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

==== Zchnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; Tageswerte)
saisonbereinigt)

= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in = 4. November 2009
funf Jahren — eeees 30. September 2009

----- Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate

==== Zchnjdhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate

2,8 2,8 6 6
2,4 2,4 5
2,0 2,0 4
1,6 1,6 3
12 12 2
08| ¢ 0.8 1
0,4 T T 0.4 0 T I T I T 0
Nov. Jan.  Mirz  Mai Juli Sept.  Nov. 2009 2011 2013 2015 2017 2019
2008 2009
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

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

Die Terminzinsstruktur im Euroraum veranschaulicht, wie sich die Gesamtentwicklung der lang-
fristigen Anleiherenditen in Verdnderungen der Zinserwartungen (und der betreffenden Risikopra-
mien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte zerlegen ldsst (siche Abbildung 14). Die auf der
Grundlage der Zinsstruktur von Staatsanleihen ermittelte implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Eurogebiet verlief im Oktober etwas steiler als Ende September, was dem leichten
Anstieg der Laufzeitprdmien im Gefolge der etwas hoheren Volatilitdt an den Anleihemérkten
zuzuschreiben sein diirfte.

An den Markten fiir Unternehmensanleihen setzte sich die Einengung der Renditeabsténde fiir
Investment-Grade-Anleihen des Finanzsektors mit niedrigerem Rating und Non-Investment-Grade-
Anleihen fort. Dies kam auch in der hohen Emission von Schuldverschreibungen durch den Unter-
nehmenssektor zum Ausdruck, die weiterhin auf eine gewisse Substitution von Bankkrediten durch
marktbasierte Fremdfinanzierung hindeutet. Im gegenwirtigen Umfeld sich authellender Erwartun-
gen beziiglich der Wirtschaftsaussichten diirfte der jlingste scharfe Riickgang der Renditeabstiande
von Unternehmensanleihen (trotz zunehmender Unternehmenszusammenbriiche im Gefolge des
starken konjunkturellen Abschwungs) vor allem auf die Normalisierung der Bedingungen an diesen
Mairkten zuriickzufiihren sein. Die Renditeabstinde gingen auf das Niveau zuriick, das vor der Ver-
schirfung der Finanzkrise im vergangenen Herbst zu beobachten war, blieben jedoch geringfiigig
iiber ihren langfristigen historischen Werten.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinssdtze fiir neue Kredite und Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften gaben im September 2009 weiter nach. Der seit November 2008 beobachtete
Abwdrtstrend der MFI-Zinsen steht mit der Senkung der EZB-Leitzinsen und der Abnahme der Geld-
marktsdtze und Anleiherenditen in diesem Zeitraum im Einklang. Der Umfang der Zinsweitergabe,
der sich hierin widerspiegelt, entspricht weitgehend den Erfahrungswerten der Vergangenheit.

Im September 2009 lagen die kurzfristigen MFI-Zinssitze fiir Kredite und Einlagen im Neuge-
schéft groftenteils unter ihrem Vormonatsstand, worin das allmdhliche Durchwirken der seit
November 2008 erheblich gesunkenen Geldmarktsétze auf diese Zinsen zum Ausdruck kommt
(siehe Abbildung 15). Die MFI-Zinsen fiir kleine kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften sanken im September 2009 um 6 Basispunkte, wihrend die Zinssétze fiir entspre-
chende grof3e Kredite im gleichen Zeitraum um 23 Basispunkte zuriickgingen. Auch die Zinsen fiir
kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte verringerten sich im September 2009, und
zwar um 19 Basispunkte. Gleichzeitig blieben die MFI-Zinsen fiir Uberziehungskredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften weitgehend unverindert. Bei den privaten Haushalten erhéhten
sie sich geringfiigig.

Der im September 2009 beobachtete Riickgang
der kurzfristigen Kreditzinsen war im Allgemei-
nen starker ausgeprégt als die Abnahme der ent-
sprechenden Geldmarktsitze. So sank der Drei-
monats-EURIBOR um 9 Basispunkte. Folglich — Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
blieb der Abstand zwischen den kurzfristigen Kindigungsitist von bis zu 3 Monaten

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschéft)

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
MFI-Zinsen und den kurzfristigen Geldmarktsét-
zen zwar grof3, verringerte sich jedoch im Sep-
tember 2009 und diirfte noch etwas weiter
zuriickgehen, sobald die Weitergabe der Markt-
zinsdnderungen erfolgt (siche Abbildung 16).

Léngerfristig betrachtet gaben die kurzfristigen
Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte von Oktober 2008 bis September 2009
um 299 Basispunkte nach. Die entsprechenden
Zinsen fiir kleine und grofle Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften gingen um 298
bzw. 353 Basispunkte zuriick. Dem stand eine
Abnahme des Dreimonats-EURIBOR um 425
Basispunkte gegeniiber. Ungeachtet der Sorgen
beziiglich der Aussichten fiir die Bilanzen der
Kreditnehmer und der Unsicherheit im Zusam-
menhang mit ihrem Einkommen sowie ihrer
Schuldendienstféhigkeit, die die Kreditrisikopra-
mien erhohen, scheinen sich die Kredit- und Ein-
lagenzinsen im Kundengeschift mit einer gewis-
sen Verzogerung an die Leitzinssenkungen
angepasst zu haben. Die beobachtete Verzoge-
rung entspricht dabei weitgehend den Erfah-

Laufzeit von bis zu 1 Jahr

====Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

—— Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis
zu 1 Jahr

----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfénglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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rungswerten der Vergangenheit (sieche auch
EZB, Jiingste Entwicklung bei der Zinsweiter-
gabe im Kundengeschift der Banken im Euro-
Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2009).

Im September 2009 gaben die meisten Zinsen
fiir mittel- bis langfristige Kredite vor dem Hin-
tergrund niedrigerer Staatsanleiherenditen nach
(siehe Abbildung 17). Die MFI-Zinssétze fiir
kleine und grofle Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften mit einer anfinglichen Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren gingen um
8 bzw. 21 Basispunkte zuriick. Die MFI-Zins-
sdtze fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte mit einer anfénglichen Zinsbindung von
finf bis zehn Jahren und einer anfénglichen
Zinsbindung von mehr als zehn Jahren sanken
ebenfalls, und zwar um 6 bzw. 4 Basispunkte.
Die Rendite siebenjdhriger Staatsanleihen gab
im gleichen Zeitraum um 8 Basispunkte nach.

Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum
zugrunde, so beliefen sich die von August 2008
bis September 2009 bei den langfristigen MFI-
Zinsen fiir Kredite an private Haushalte ver-
zeichneten Abnahmen in der Regel nur auf rund
die Halfte des Riickgangs der Renditen sieben-
jéhriger Staatsanleihen, der in diesem Zeitraum
152 Basispunkte betrug. Zwar diirfte diese Ent-
wicklung in erster Linie auf die typischerweise
verzogerte Anpassung der Bankzinsen im Kun-
dengeschift an Verdnderungen der Marktzinsen
zurlickzufiihren sein, sie konnte jedoch auch auf
eine Erh6hung der Kreditrisikoprdmien hindeu-
ten. Die MFI-Zinsen fiir kleine langfristige Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
hingegen verringerten sich von August 2008 bis
September 2009 um 136 Basispunkte. Unterdes-
sen gingen die Zinssdtze flir entsprechende grof3e
Kredite im gleichen Zeitraum um 211 Basis-
punkte zuriick. Die Abnahme der Zinsen fiir
langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften war demzufolge in diesem Zeit-
raum in etwa genauso grof3 oder noch groBer als
der Riickgang der langfristigen Marktzinsen.

Die Ertragslage der Banken im Euroraum héngt
unter anderem von der Differenz zwischen Kre-
dit- und Einlagenzinsen bei den Bestéinden sowie
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(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfénglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 1 Jahr
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Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)

== Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

""" Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren

—— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren
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im Neugeschéft ab. Beide Grofien blieben im Zwdlfmonatszeitraum bis September grofStenteils
unverdndert auf einem niedrigen Niveau. Dies ist in der Regel ein Beleg dafiir, dass die Banken ihre
Kredit- und ihre Einlagenzinsen in einem weitgehend &hnlichen Umfang an die jlingsten Leitzins-
senkungen angepasst haben.

2.6 AKTIENMARKTE

Im Oktober zogen die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den USA zumeist weiter an,
bevor sie gegen Monatsende einbrachen und die zundchst erzielten Gewinne mehr als hinfdllig
waren. Die implizite Aktienkursvolatilitit nahm indessen zum Monatsende hin zu. Im Euroraum
erhohte sich das in zwélf Monaten erwartete Gewinnwachstum pro Aktie im Oktober weiter und
spiegelte erstmals seit mehr als einem Jahr Verbesserungen sowohl im finanziellen als auch im
nichtfinanziellen Sektor wider. Alles in allem wurden die Aktienkurse im Eurogebiet im Oktober von
der Verdffentlichung einiger positiver Wirtschaftsdaten und von nach oben korrigierten Gewinner-
wartungen gestiitzt. Gegen Ende des Berichtsmonats wurde die Aktienkursentwicklung durch
Gewinnmitnahmen und die anhaltende Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der Konjunk-
turaussichten belastet.

Bei den Aktienindizes im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten war im Oktober zumeist ein
Aufwirtstrend zu verzeichnen; gegen Monatsende kam es jedoch — in erster Linie aufgrund der
Gewinnmitnahmen durch Marktteilnehmer — zu einer Abwiértskorrektur. Diese Entwicklung war
sowohl bei den Aktien finanzieller als auch bei den Papieren nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
zu beobachten. Die Notierungen im Euro-Wahrungsgebiet (gemessen am marktbreiten Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index) und die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten (gemessen am Standard-&-
Poor’s-500-Index) sanken von Ende September bis zum 4. November um 3,6 % bzw. 1,0 % (siche
Abbildung 18). In Japan gingen die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im selben Zeitraum um
rund 2,9 % zuriick. Indes blieb die kurzfristige Unsicherheit an den Aktienmérkten, gemessen an der
impliziten Volatilitit, im Monatsverlauf iiberwiegend unverdndert, nahm gegen Ende Oktober aber
sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten zu (siche Abbildung 19).

Die in der ersten Oktoberhilfte beobachtete Aufwirtsentwicklung der Aktienkurse im Euroraum
spiegelte die Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten wider, die positiver ausfielen als
zunédchst angenommen. Dies veranlasste einige Marktakteure dazu, die Wachstumsaussichten fiir
das Eurogebiet und die iibrige Welt weiter nach oben zu revidieren. In den vergangenen Monaten
wiesen die Aktienkurse in den USA und im Euroraum eine sehr &hnliche Entwicklung auf; die Kor-
relation der Aktienertrige lag dabei deutlich iiber dem historischen Durchschnitt. Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass die Mérkte die Krise als global bewerten, weshalb die Erholung der nationa-
len Volkswirtschaften maB3geblich von der Erholung der Weltwirtschaft abhéngt. Auch die durch
wichtige Marktakteure im Oktober vorgenommene Aufwértskorrektur der Beurteilung des Banken-
sektors im Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten und gute Gewinnnachrichten stiarkten
erneut das Anlegervertrauen. Trotz dieser positiven Entwicklungen liegen die Aktienkurse nach wie
vor deutlich unter den hohen Werten, die im zweiten Quartal 2007 erreicht worden waren.

Das tatsdchliche Gewinnwachstum bdrsennotierter Unternehmen im Eurogebiet war im Oktober
weiterhin geddmpft. Das tatsdchliche jahrliche Gewinnwachstum pro Aktie der im Dow Jones Euro
STOXX enthaltenen Unternehmen lag unverdndert bei -41 %. Der auf Jahresfrist erwartete Gewinn
pro Aktie verbesserte sich jedoch weiter auf 18,0 %, verglichen mit 11,5 % im September. Das
erwartete Gewinnwachstum erholt sich seit Beginn des dritten Quartals 2009 fortlaufend und spie-
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Abbildung 19 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 18 Aktienindizes

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

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

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

Quelle: Bloomberg.

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

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

gelte im Oktober erstmals seit mehr als einem Jahr Verbesserungen sowohl im finanziellen als auch
im nichtfinanziellen Sektor wider.

Alles in allem war die Entwicklung der Aktienkurse im Oktober durch gegenldufige Entwicklungen
gepragt. Vor dem Hintergrund einer wieder zunehmenden Risikobereitschaft, niedriger Zinssitze
und einer grofziigigen Liquiditétsausstattung verliechen die Verdffentlichung positiver Wirtschafts-
daten sowie Aufwirtskorrekturen der Gewinnerwartungen den Aktienkursen iiber weite Strecken
des Berichtsmonats erneut Auftrieb. Gegen Monatsende fiihrten jedoch Gewinnmitnahmen und die
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich des Zeitpunkts kiinftiger geldpolitischer Entscheidun-
gen und insbesondere des Ausstiegs aus den unkonventionellen geldpolitischen MaBBnahmen zu
einem Abwirtsdruck auf die Aktienkurse.

Kasten 3

AKTUALISIERTER RECHTSRAHMEN ZUR ERFASSUNG STATISTISCHER DATEN DURCH DIE EZB

GemiB Artikel 5 der Satzung des ESZB und der EZB ist die EZB mit Unterstiitzung der NZBen
fiir die Erfassung der statistischen Daten zustdndig, die das ESZB zur Wahrnehmung seiner Auf-
gaben benotigt. Dartiber hinaus wird der Rat der Européischen Union damit betraut, den ,,Kreis
der berichtspflichtigen natiirlichen und juristischen Personen, die Bestimmungen iiber die Ver-
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traulichkeit sowie die geeigneten Vorkehrungen zu ihrer Durchsetzung* festzulegen. Dement-
sprechend verabschiedete der Rat 1998 die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 iiber die Erfassung sta-
tistischer Daten durch die Européische Zentralbank. Seit Beginn der Europdischen Wahrungsunion
war dies eines der wichtigsten Rechtsinstrumente fiir die Erfassung statistischer Daten durch die
EZB. Die Finanzmarktentwicklung der letzten zehn Jahre und der Trend, bei der Erhebung statis-
tischer Daten stirker integrierte Datenerhebungssystemen einzusetzen, machten jedoch eine
Anderung des Rechtsakts erforderlich. Dariiber hinaus verdiente die enge Kooperation zwischen
dem ESZB und dem Européischen Statistischen System (ESS), das Eurostat und die nationalen
Statistikdmter umfasst, eine ausdriickliche Anerkennung. Der Rat verabschiedete daher auf
Grundlage einer EZB-Empfehlung vom 3. Oktober 2008 am 9. Oktober 2009 die Verordnung
(EG) Nr. 951/09 zur Anderung der oben genannten Verordnung aus dem Jahr 1998.

Durch diese Rahmenverordnung werden nicht automatisch statistische Berichtspflichten der Mel-
depflichtigen festgelegt, vielmehr a) definiert sie den potenziellen Kreis der Berichtspflichtigen
(auch ,,Referenzkreis der Berichtspflichtigen®), die von der EZB mit einer Berichtspflicht belegt
werden konnen, b) bestimmt den Umfang der Daten, die das ESZB im Rahmen dieser Berichts-
pflichten erfassen kann, c) enthdlt Vorgaben zur Vertraulichkeit und d) skizziert die allgemeinen
Regelungen in Bezug auf Entwicklung, Erstellung und Verbreitung européischer Statistikdaten
durch das ESZB.

Die wichtigsten Neuerungen dieser gednderten Verordnung betreffen folgende Punkte:

1) Kreis der Berichtspflichtigen und Zweck der Datenerhebung: Mit der Anderung wurde der
Referenzkreis der Berichtspflichtigen erweitert und umfasst nun den gesamten Sektor der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften. Bislang verfiigte die EZB nicht iiber die rechtlichen Befugnisse,
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds mit einer Berichtspflicht zu belegen, obwohl
diese gemessen an den gesamten Aktiva des Finanzsektors im Euro-Wéhrungsgebiet einen grofien
Anteil ausmachen und ihre Bedeutung als Finanzmarktakteure im vergangenen Jahrzehnt erheb-
lich zugenommen hat. Die stiarkere Verflechtung verschiedener Arten von Finanzintermedidren
und die zunehmende Komplexitit der Finanzmaérkte konnten kiinftig durchaus dazu fiihren, dass
regelméfBig und zeitnah vergleichbare Daten iiber alle Akteure im Finanzsektor erhoben werden
miissen. AuBBerdem ist es der EZB durch die geénderte Rahmenregelung moglich, bei den
Berichtspflichtigen Daten fiir alle Aufgaben des ESZB einzufordern, unter anderem auch fiir die
Belange der Finanzstabilitét, des Zahlungsverkehrs und der Zahlungssysteme. Die bisherige Ver-
ordnung begrenzte den Umfang, in dem statistische Daten bestimmter Berichtspflichtiger erfasst
werden konnten, auf spezifische Zwecke, wie beispielsweise die Geld- und Bankenstatistik oder
die Zahlungsbilanzstatistik. Eine solch starre Zweckbindung ist jedoch fiir ein modernes inte-
griertes Verfahren zur Erhebung statistischer Daten nicht mehr geeignet. Dariiber hinaus wurde,
auch um die Meldepflichten gering zu halten, eine zusétzliche Bestimmung eingefiigt, wonach
eine Einschidtzung des Nutzens und der Kosten der Erhebung neuer oder deutlich erweiterter
Daten durchgefiihrt wird, bevor die EZB Verordnungen iiber neue Statistiken verabschiedet - eine
Vorgehensweise, die die EZB bereits seit 2000 verfolgt.

2) Vertraulichkeit: Das ESZB misst einem strengen Schutz vertraulicher statistischer Daten (im
Wesentlichen Informationen, die eine direkte oder indirekte Identifizierung der Berichtspflichti-
gen ermdglichen) eine duflerst hohe Bedeutung bei und ergreift zu diesem Zweck alle notwendi-
gen MaBnahmen. Zugleich sind angemessene Bestimmungen erforderlich, die die Ubertragung
vertraulicher statistischer Daten regeln, wenn die Erfassung solcher Daten in bestimmten Féllen
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gemil den hierfiir entwickelten Verfahren notwendig und zuldssig ist. Der gednderte Rechtsakt
trigt all diesen Uberlegungen Rechnung. Die dezentrale Ausgestaltung bleibt weiterhin ein wich-
tiger Grundsatz der Erhebung vertraulicher statistischer Daten. Dies bedeutet, dass die NZBen die
Daten der einzelnen Berichtspflichtigen erfassen und sie in aggregierter Form an die EZB weiter-
leiten. Die gednderte Verordnung sicht aber auch vor, dass die erfassten vertraulichen Daten unter
den Mitgliedern des ESZB ausgetauscht werden konnen, sofern dies fiir eine bessere Qualitit der
Statistiken erforderlich ist. Ein einfaches Beispiel veranschaulicht die Notwendigkeit einer sol-
chen Dateniibermittlung: Die NZBen, die nationale Beitrdge zur Zahlungsbilanzstatistik des Euro-
raums liefern, sollten sicherstellen, dass ein groBBvolumiges grenziiberschreitendes Geschift inner-
halb des Euro-Waihrungsgebiets in den beiden an dieser Transaktion beteiligten Mitgliedstaaten
auf die gleiche Art und Weise erfasst wird. Ohne den Austausch vertraulicher statistischer Daten
zwischen den nationalen fiir die Datenaufbereitung zustdndigen Behdrden konnten die zeitliche
Zuordnung, die Bewertung und die Klassifizierung solcher Geschéfte recht unterschiedlich aus-
fallen, was wiederum zu Fehlern in der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets fithren wiirde.
Dies ist auch ein Grund dafiir, dass der gednderte Rechtsrahmen den Austausch vertraulicher sta-
tistischer Daten zwischen dem ESZB und dem ESS vorsieht, da in einigen EU-Mitgliedstaaten
die nationalen Statistikdmter fiir die Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik zusténdig sind.

3) Regelungen zu den vom ESZB erstellten europdischen Statistiken: Mit der geénderten Verord-
nung wurde eine Definition des Konzepts ,,europdische Statistiken* eingefiihrt, um den Umfang
der erfassten und vom ESZB aufbereiteten statistischen Daten genauer zu bestimmen. Laut die-
ser Verordnung werden solche Statistiken als européische Statistiken bezeichnet, die a) zur Erfiil-
lung der Aufgaben des ESZB gemiBl EG-Vertrag notwendig sind, b) im statistischen Arbeitspro-
gramm des ESZB festgelegt wurden und c) in Ubereinstimmung mit den statistischen Grundsitzen
entwickelt, erstellt und verbreitet werden. Die Verordnung benennt diese statistischen Grundsitze
explizit: Es sind Unparteilichkeit, Objektivitdt, fachliche Unabhingigkeit, Kostenwirksamkeit,
Vertraulichkeit der Statistiken, Minimierung des Erhebungsaufwands und hohe Qualitit des End-
produkts (einschlieBlich Zuverldssigkeit). Eine Definition dieser Grundsétze findet sich auf der
Website der EZB in Form einer ,,Offentlichen Erklirung hinsichtlich der européischen Statistiken
des ESZB*.

4) Kooperation zwischen dem ESZB und dem ESS: Im vergangenen Jahrzehnt kam der statisti-
schen Arbeit in der Europdischen Union die enge Zusammenarbeit zwischen der EZB und Euro-
stat zugute.! Die effiziente Aufgabenverteilung zwischen den beiden Institutionen wurde dadurch
erleichtert, und es wurde sichergestellt, dass keine Uberschneidungen in der fiir den politischen
Entscheidungsprozess in Europa verwendeten Datenbasis auftreten. In diesem Sinne bestétigt die
gednderte Verordnung auch die Bedeutung, die einer engen Kooperation zwischen dem ESZB
und dem ESS zukommt.

Mit der gednderten Verordnung des Rats kann das ESZB nun auf einen verbesserten Rechts-
rahmen zuriickgreifen, der fiir die Erfassung und Aufbereitung der Statistiken, die das ESZB in
den kommenden zehn Jahren zur Erfiillung seiner Aufgaben bendtigt, angemessen ist.

1 Die EZB ist in erster Linie fiir die monetdre Statistik, die Statistik {iber Finanzinstitute und die Finanzmarktstatistik sowie die Statistik
tiber Wahrungsreserven, tiber effektive Wechselkurse und die vierteljahrliche Finanzierungsrechnung zustindig, wihrend Eurostat vor
allem fiir die allgemeinen Wirtschaftsstatistiken und alle nicht wirtschaftlichen Statistiken verantwortlich zeichnet. Die beiden Institu-
tionen tragen gemeinsam die Verantwortung fiir die auBenwirtschaftlichen Statistiken (die Zahlungsbilanz und den Auslandsvermogens-
status), die europdischen nichtfinanziellen Konten und die statistische Infrastruktur.
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DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2009’

Die integrierten Sektorkonten fiir das zweite Quartal 2009, die am 29. Oktober 2009 ver6ffent-
licht wurden, liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung von Einkom-
men, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen aller Wirtschaftssektoren des Euro-
Wihrungsgebiets.

Einkommen und Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets

Im zweiten Quartal 2009 verringerte sich die Jahreswachstumsrate des nominalen verfiigbaren
Einkommens weiter. Dieser Riickgang war in erster Linie dem Staatssektor und bis zu einem
gewissen Grad den privaten Haushalten zuzuschreiben. Das verfligbare Bruttoeinkommen im
Euro-Wahrungsgebiet sank im Berichtsquartal im Vergleich zum Vorjahr nominal um 3,5 % nach
-3,2 % im ersten Quartal und -0,2 % im Schlussquartal 2008 (siehe Abbildung A).

Der jahrliche Riickgang der Bruttoersparnis im Euroraum insgesamt verlangsamte sich im zwei-
ten Quartal 2009 geringfligig auf -14,8 %. Die Bruttoinvestitionen waren stérker riickldufig und
verringerten sich im Berichtsquartal um betréchtliche 17,7 % gegeniiber dem Vorjahr. Entspre-
chend kam es im zweiten Vierteljahr 2009 zu einer leichten Verbesserung des Finanzierungssal-
dos des Eurogebiets. Auf Basis gleitender Vierquartalssummen wurde ein Defizit in Hohe von

Abbildung A Verfiigbares Bruttoeinkommen

Abbildung B Finanzierungssaldo des Euro-
im Euro-Wahrungsgebiet - Beitrage der
Sektoren

Wahrungsgebiets

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten) (in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme)
= Euro-Wihrungsgebiet insgesamt = Euro-Wihrungsgebiet insgesamt
wess  Private Haushalte wewn  Private Haushalte
=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wmeses Finanzielle Kapitalgesellschaften maes  Finanzielle Kapitalgesellschaften
oo Staat socen Staat

(%)
T

r r r — -5 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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1,5 % des BIP verzeichnet.? Sektoral betrachtet spiegelte die Verbesserung des Finanzierungssal-
dos des Eurogebiets wider, dass das deutlich hohere Finanzierungsdefizit des Staatssektors durch
die kraftig gestiegenen Finanzierungsiiberschiisse der privaten Haushalte und der finanziellen Ka-
pitalgesellschaften sowie das stark riicklaufige Finanzierungsdefizit der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften mehr als ausgeglichen wurde (siche Abbildung B).

In dem etwas niedrigeren Finanzierungsdefizit kommt auch ein geringerer Fehlbetrag in der Leis-
tungsbilanz und dem Vermogensbildungskonto zum Ausdruck, der auf ein riickldufiges Defizit
bei den Vermdgenseinkommen sowie einen hoheren Handelsbilanziiberschuss zuriickzufiihren
war. Das Eurogebiet wies somit im Zwolfmonatszeitraum bis zum zweiten Quartal 2009 insge-
samt erneut eine Finanzierungsliicke auf. Die grenziiberschreitenden Bruttotransaktionen wurden
weiterhin von negativen Auswirkungen der globalen Finanzkrise geddmpft, und es war ein
umfangreicher Abbau grenziiberschreitender Einlagenbestinde zu verzeichnen. Die schwinden-
den Nettozufliisse bei den Einlagen (die sich im Zwdlfmonatszeitraum bis zum zweiten Quartal
2009 sogar ins Negative kehrten) wurden durch einen kraftigeren jahrlichen Nettozustrom in
Schuldverschreibungen ausgeglichen. Zudem gingen die Nettoabfliisse von Krediten aus dem
Euroraum im Berichtsquartal stark zuriick.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Im zweiten Quartal 2009 kam das Wachstum

des nominalen Einkommens der privaten Haus-

halte zum Stillstand. Die zunehmend forderli-

chen Effekte der per saldo empfangenen Sozial- (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
leistungen und einer niedrigeren Steuerbelastung — Verfiigbares Bruttoeinkommen

wurden durch riickldufige Arbeitnehmerentgelte v Nettosozialleistungen

= Direkte Steuern
vor dem Hintergrund der Eintriilbung an den mamen - Nettovermogenseinkommen

Arbeitsmirkten, niedrigere Selbststéindigenein- - 23@?322;?22‘;‘;?;13‘;‘1‘26‘,‘?“

kommen und einbrechende Dividendeneinkiinfte mem  Atbeitnehmerentgelt

mehr als aufgezehrt (siche Abbildung C). Da 8 8
das Wachstum des real verfiigbaren Einkom-
mens nach wie vor von der positiven Dynamik 6
der Disinflation gestiitzt wurde, war der reale
Konsum im Berichtsquartal mit -0,9 % gegen- £
iiber dem Vorjahr etwas weniger stark riicklau-

fig als in den Quartalen zuvor. Die Spartitigkeit 2
der privaten Haushalte erhdhte sich angesichts

der Verschlechterung der Beschéftigungsaus- U
sichten, der anhaltenden Schwéche an den Wohn-
immobilienmérkten und der akkumulierten -2
Bewertungsverluste bei Aktien erneut, wenn
auch etwas weniger stark. So stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte im Berichtszeit-
raum, berechnet auf der Grundlage gleitender

FEEFREH /2007 R

i

-4

T T T T T T T T T T
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Quellen: Eurostat und EZB.

2 Der Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors ist der Saldo seines Vermégensbildungskontos, d. h., er misst den Uberschuss aus
Ersparnissen und den Nettoeinnahmen aus Vermogensiibertragungen gegeniiber Kapitalanlagen (Finanzierungsiiberschuss bzw. Finan-
zierungsdefizit). Es handelt sich dabei auch um den Saldo der Finanzkonten, der die Differenz zwischen Transaktionen mit finanziellen
Vermogenswerten und Transaktionen mit Verbindlichkeiten ermittelt.

Monatsbericht
November 2009



Vierquartalssummen, um weitere 1,3 Prozent-
punkte auf 15,4 % und iibertraf damit ihren
2002/2003 verzeichneten Hochststand. Zusam-
men mit den sinkenden Kapitalanlagen der pri-
vaten Haushalte (vor allem im Wohnungsbau)
fithrte dies zu einem weiteren starken Anstieg
des Finanzierungsiiberschusses der privaten
Haushalte und zu einer erneuten Verringerung
des Kreditbedarfs. Auf der Aktivseite lie8 die
Liquiditatspriaferenz der privaten Haushalte
etwas nach, als sich ihr Vertrauen sowie die
Mirkte fiir Vermogenswerte allméhlich erholten
(siche Abbildung D). Sie investierten wieder
verstarkt in Anteilsrechte, und die Anlagen in
versicherungstechnische Riickstellungen stabili-
sierten sich.

Infolge des starken wirtschaftlichen Abschwungs
und des Drucks auf die Margen beschleunigte
sich der jahrliche Riickgang der nominalen
Wertschopfung der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften. Thr Bruttobetriebsiiberschuss
schrumpfte sogar noch stéirker, da die Arbeit-
nehmerentgelte nicht entsprechend angepasst
werden konnten. Gleichwohl erholten sich Ein-
kommen und Ersparnisse vor dem Hintergrund
erheblich niedrigerer Nettozinsaufwendungen,
Steuerzahlungen und Dividendenausschiittungen.
Angesichts der schwachen weltweiten Nach-
frage, der geringen Kapazititsauslastung und der
schwierigen Finanzierungsbedingungen (obgleich
hier eine Lockerung erkennbar war) brachen die
Investitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften weiter ein, und zwar um 17,1 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Dariiber hinaus kam es im
ersten Halbjahr 2009 zu einem umfangreichen
Lagerabbau im Volumen von 15 Mrd €, wéahrend
ein Jahr zuvor noch Vorrite in Hohe von
18 Mrd € akkumuliert worden waren. Infolgedes-
sen war die Nettokreditaufnahme der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal
20009 stark riicklaufig. Die Jahreswachstumsrate
der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften verlangsamte sich weiter, und ihre
Zusammensetzung veranderte sich erneut deut-
lich, da MFI-Kredite aufgrund von Substitutions-
effekten durch marktbasierte Finanzierungs-
quellen verdrangt wurden. Der Nettozuwachs der

(gleitende Vierquartalssumme; in % des verfiigbaren Bruttoein-
kommens)

=== Geldvermdgensbildung insgesamt

wass Bargeld und Einlagen

=== Versicherungstechnische Riickstellungen
meses - Schuldverschreibungen

seees Aktien und sonstige Beteiligungen

wass Sonstige

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Eurostat und EZB.

(gleitende Vierquartalssumme; in Mrd €)
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Anteilsrechte (Emission)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden bei der Finan-
zierung einige Transaktionen mit Aktiva konsolidiert, da es sich
vornehmlich um sektorinterne Vermdgenswerte handelt (von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewihrte Kredite, nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, sonstige Forde-
rungen/Verbindlichkeiten).
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Finanzierung iiber Bankkredite sank im zweiten
Quartal 2009 auf sehr niedrige Werte. Dies hing
in erster Linie mit einem Riickgang der kurzfris-
tigen MFI-Kredite zusammen, der wiederum gz/g(l;:;;ehnrdli \éui)erquartalssumme in Mrd €; Veranderung gegen
einem gesunkenen Bedarf an Betriebskapital

: N — Ford Handelskrediten (finke Skal
aufgrund umfangreicher Lagerriickfiihrungen ceEm e Enn s Dot (el 2

----- Verbindlichkeiten aus Handelskrediten (linke Skala)

geschuldet war. Die Emission marktbasierter ==== Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Finanzierungsinstrumente (Schuldverschreibun- - ?jﬁiﬁﬁiﬁiﬁﬁ;ﬁﬁiﬁ‘;ﬁ Eﬁ?irechte Skala)

gen und bodrsennotierte Aktien) hingegen

beschleunigte sich weiter (siche Abbildung E). 400 16
Die Forderungen aus Handelskrediten und die 14
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (vor- 300 12

wiegend sektorintern) gewahrten Kredite waren
zwar riicklaufig, blieben aber verglichen mit der
Entwicklung des nominalen BIP relativ robust.
Dies lésst auf eine Art Pufferwirkung schlie3en,

200
id

durch die die negativen Folgen der erschwerten 100 4
Bankfinanzierung abgeschwécht werden (siehe 2
Abbildung F). Die nichtfinanziellen Kapitalge- 0 0
sellschaften reduzierten im zweiten Jahresviertel 2
2009 erneut ihren Erwerb borsennotierter Aktien ;¢ BN IS S S I N |
und bauten ihre Liquiditdtspuffer insgesamt wei- 20D 2001 U7 28 2565 AV 2085 2007 20
ter ab (wobei es zu einer gewissen Umschich- Quellen: Eurostat und EZB. o

. Anmerkung: Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Han-
tung zugunsten von E1nlagen kam) delskrediten wurden von der EZB auf der Grundlage von Teil-

informationen geschatzt.

Die fortwahrende Verschlechterung der Staats-

konten hing vorwiegend mit dem Einfluss auto-

matischer Stabilisatoren, aber auch mit einigen zusitzlichen Konjunkturmafinahmen zusammen. So
beschleunigte sich das Wachstum der Ausgaben fiir Sozialleistungen weiter, wéhrend das Wachstum
der Sozialbeitrdge riicklaufig war und sich ins Negative kehrte, die indirekten Steuereinnahmen san-
ken und die direkten Steuereinnahmen deutlich einbrachen. Die Emission o6ffentlicher Schuldver-
schreibungen wurde im zweiten Quartal erneut erheblich ausgeweitet, um bestehende Defizite,
umfangreiche Ankéufe von Vermdgenswerten (Krediten, Schuldverschreibungen und nicht borsen-
gehandelten Aktien) im Rahmen der Rettungsmafinahmen zur Stiitzung des Finanzsektors sowie einen
massiven Aufbau von Bargeldbestéinden zu finanzieren. Dieser gestiegene Nettoabsatz von Schuld-
verschreibungen wurde von neuem durch zusétzliche Kaufe der MFIs, die sichere Anlagen suchten
und von rentablen Carry Trades profitierten, sowie durch gebietsfremde Anleger absorbiert.

Das verfiigbare Einkommen der finanziellen Kapitalgesellschaften erholte sich trotz niedriger
Nettozinsertrage, da sich ihr Bruttobetriebsiiberschuss dank héherer Bankmargen und riicklaufi-
ger Arbeitnehmerentgelte kréftig erhohte und deutlich weniger Dividenden ausgeschiittet wurden.
Die Bilanzen weiteten sich ungeachtet eines anhaltenden Drucks zum Fremdkapitalabbau weiter
aus, wenngleich der Zuwachs verhalten war. Seit dem Schlussquartal 2008 sind die Bilanzsum-
men dieser Unternehmen pro Quartal um weniger als 100 Mrd € gewachsen, verglichen mit bis
zu 1 Billion € wahrend des vorangegangenen Fremdkapitalbooms. Dariiber hinaus war eine klare
Hinwendung zu sichereren Anlagenformen, insbesondere durch den Erwerb von Staatspapieren,
eine Riickfiihrung grenziiberschreitender Engagements und eine Begrenzung der Neukreditver-
gabe, festzustellen.
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Finanzmirkte und Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

Das Wachstum der Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren insgesamt stabilisierte sich im
Berichtsquartal, da der erschwerte Zugang zur Bankfinanzierung durch die dynamische Entwick-
lung der Marktfinanzierung ausgeglichen wurde. So war insbesondere eine rege Emission von
Staatsschuldtiteln und eine umfangreiche Inanspruchnahme marktbasierter Finanzierungsquellen
durch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu verzeichnen.

Betrachtet man die einzelnen Instrumente, so war am Markt fiir Schuldverschreibungen erneut ein
kréftig gestiegener Nettoabsatz staatlicher Titel zu verzeichnen. Dabei traten vor allem die MFIs
als Nettokdufer von Schuldverschreibungen (insbesondere von Staatspapieren) auf, wihrend der
(konsolidierte) Nettoabsatz ihrer eigenen Schuldtitel negativ blieb. Der Nettoerwerb durch Inves-
toren aus der {ibrigen Welt war erneut kréftig, wohingegen die privaten Haushalte sowie die Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen ihre Kaufe reduzierten. Am Markt fiir Investment-
fonds kam es per saldo zu einer Emission nicht am Geldmarkt gehandelter Investmentzertifikate,
da die Versicherungsgesellschaften solche Titel in betrdchtlichem Umfang erwarben. Am Markt
fiir borsennotierte Aktien belebte sich der Nettoabsatz durch nichtfinanzielle und durch finanzielle
Kapitalgesellschaften. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften reduzierten erneut ihre Netto-
kaufe borsennotierter Aktien, wihrend die privaten Haushalte ihre Kéufe wieder aufnahmen und
die MFTIs ihre Investitionen drosselten.

Bilanzentwicklung

Obwohl die negativen Auswirkungen vorangegangener Verluste auf das Nettogeldvermdgen der
privaten Haushalte durch die weltweite Erholung der Borsennotierungen abgeschwéicht wurden,
beliefen sich die kumulierten Verluste im zweiten Quartal 2009 immer noch auf 0,6 Billionen €.
Bewertungsénderungen (und andere Stromgrofien), die die volatilste Komponente der Verdnde-
rung des Nettogeldvermogens dieses Sektors darstellen, lagen in den zwolf Monaten bis zum
Berichtsquartal bei 12,3 % des jahrlich verfiigbaren Einkommens. Gleichzeitig fithrten die stei-
genden Kurse von Staatsanleihen zu betréchtlichen Bestandsgewinnen, die die Bestandsverluste
bei den von finanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen ,,toxischen Wertpapieren® teilweise
ausglichen.?

3 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich Wertberichtigungen bei Krediten, die in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-
Waihrungsgebiets zum Nominalwert ausgewiesen werden, erst dann auf das Geldvermdgen der Glédubiger auswirken, wenn sie tatsach-
lich abgeschrieben werden, d. h. mit deutlicher Verzogerung.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate im
Oktober bei -0,1 % nach -0,3 % im September. Die aktuell leicht negativen Inflationsraten entsprechen
den bisherigen Erwartungen und spiegeln im Wesentlichen die in den letzten zwolf Monaten zu beobach-
tende Entwicklung der weltweiten Rohstoffpreise wider. Die in den letzten Monaten verzeichneten
Schwankungen der jihrlichen HVPI-Inflationsraten sind vor allem eine Reaktion auf das Zusammenspiel
aufwirtsgerichteter Basiseffekte, die sich aus dem in der zweiten Jahreshdlfte 2008 erfolgten Absinken
dieser Preise ergeben, mit der aktuellen Rohstoffpreisentwicklung am Weltmarkt. Auch aufgrund dieser
aufwirtsgerichteten Basiseffekte diirfien die jihrlichen Inflationsraten den Projektionen zufolge in den
ndchsten Monaten in den positiven Bereich zuriickkehren. Anschlieffend diirfte die Teuerung positiv blei-
ben, und es wird erwartet, dass die Preis- und Kostenentwicklung angesichts einer nach wie vor verhal-
tenen Nachfrage im Eurogebiet wie auch in der iibrigen Welt insgesamt weiterhin geddmpft verlduft. 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-Wahrungsgebiet im Oktober bei -0,1 % nach -0,3 % im September (siche Tabelle 4). Fiir
Oktober liegt zwar noch keine offizielle Schatzung zur Aufgliederung des HVPI vor, aber es steht
bereits fest, dass das Ergebnis fiir Oktober durch einen aufwértsgerichteten Basiseffekt bei der Ener-
giekomponente beeinflusst wurde, der aus dem zwolf Monate zuvor verzeichneten globalen Absin-
ken der Rohdlpreise erwuchs.

Fiir September zeigt die Aufschliisselung, dass alle HVPI-Komponenten mit Ausnahme der Dienst-
leistungen zu dem gegeniiber August (-0,2 %) etwas stirkeren Riickgang der HVPI-Inflationsrate
beigetragen haben. Wie schon in den Monaten zuvor war der Beitrag der Energiekomponente zur
jéhrlichen HVPI-Gesamtinflation besonders negativ. Die Jahresdnderungsrate der im HVPI erfass-
ten Energiepreise sank von -10,2 % im August auf -11,0 % im September, obschon ein leichter auf-
wiirtsgerichteter Basiseffekt infolge des zwdlf Monate zuvor eingetretenen Verfalls der Olpreise
zum Tragen kam. Die Verbilligung von fliissigen Kraftstoffen und Heizdl war vornehmlich fiir den
im Vormonatsvergleich betrachtlichen Riickgang der Energiepreise verantwortlich, und auch die

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

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 2,1 33 0,0 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0.1
Energie 2,6 10,3 -11,6 -11,7 -14,4 -10,2 -11,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 0,7 0,0 -1,1 -1,2 -1,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,8 6,1 1,0 1,1 0,8 0,6 0,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,0 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,7 6,1 -5,9 -6,5 -8,4 -7,5 -7,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,8 65,9 42,8 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8
Rohstoffpreise ohne Energie 7,5 2,0 -24,5 -23,6 -22,9 -16,2 -16,8 -6,1

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 Oktober 2009 bezieht sich auf die Vorausschéitzung von Eurostat.
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Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
2 geg )

== HVPI insgesamt (linke Skala)
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
==== Energie (rechte Skala)

HVPI insgesamt ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Zwdlfmonatsraten der Strom- und Gaspreise fielen weiterhin, womit sie zeitverzogert der Olpreis-
entwicklung vom vergangenen Jahr folgten.

Die Jahresédnderungsrate der im HVPI fiir das Eurogebiet enthaltenen Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel war im September weiterhin riicklaufig und lag bei -1,3 %. Lésst man die volatile Ent-
wicklung der Witterungseinfliissen unterliegenden Obst- und Gemiisepreise aufler Acht, so spiegelt
der merkliche Riickgang der Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel ins-
besondere das anhaltende Absinken der Vorjahrsrate der Fleischpreise wider, das auf die Umkehr
des im Vorjahr am Weltmarkt verzeichneten Preisschocks bei Nahrungsmitteln folgte. Die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ging im September leicht auf 0,5 % zuriick
und erreichte somit ihren tiefsten Stand seit 1999. Diese Entwicklung war vornehmlich die Folge
nach wie vor sinkender Anderungsraten der Preise fiir Getreideerzeugnisse, Milchprodukte und Ole,
die mit dem vom starken Wettbewerb im Nahrungsmitteleinzelhandel ausgehenden Abwirtsdruck
vor dem Hintergrund einer schwachen Verbrauchernachfrage und niedriger Preise fiir Nahrungsmit-
telrohstoffe erklért werden kdnnen.

Ohne Energie und Nahrungsmittel (deren Gewicht im HVPI-Warenkorb insgesamt rund 30 %
ausmacht) sank die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im September um 0,1 Prozentpunkte auf 1,2 %.
Darin kommt ein Riickgang der Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Ener-
gie zum Ausdruck, wihrend die Teuerung bei den Dienstleistungen unveriandert blieb.

Im Vorjahrsvergleich nahmen die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie im September leicht
ab und lagen bei 0,5 % nach 0,6 % im August. Abgesehen von einer Verzerrung aufgrund saisona-
ler Preisnachlisse bei Bekleidung setzte die Vorjahrsrate der genannten Komponente den wihrend
des zuriickliegenden Jahres verzeichneten leichten Abwirtstrend fort. Urséchlich fiir diesen Trend
waren vornehmlich die Teilkomponente Gebrauchsgiiter, vor allem Pkws, sowie in geringerem
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Malfle die Teilkomponente Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer, die vor allem die Preisent-
wicklung fiir Bekleidung und Schuhe widerspiegelt.

Die Teuerung bei den Dienstleistungen blieb im September mit 1,8 % stabil. Die Inflationsrate der
ferienbezogenen Leistungen (Restaurants, Beherbergung und Personenbeforderung im Luftverkehr)
war auch im Berichtsmonat weiter riickldufig, was wohl in erster Linie auf die schwache Verbrau-
chernachfrage und den maBigen Kostendruck zuriickzufiihren sein diirfte.

Der Staat kann iiber die auf die Verbraucherpreisentwicklung administrierten Preise und indirekten
Steuern direkt einwirken. Um seinen Einfluss auf die Teuerung beurteilen zu kdnnen, ist es hilfreich
genau festzustellen, in welchem Umfang dieser Sektor die Verbraucherpreisentwicklung beeinflusst.
Eurostat hat vor Kurzem einen neuen HVPI-Index zu konstanten Steuersitzen verdffentlicht.
Kasten 5 bietet einen Uberblick iiber die Eigenschaften und die Interpretation des neu verdffentlichten
Indexes.

NEUE STATISTISCHE ZEITREIHEN ZUR MESSUNG DES EINFLUSSES INDIREKTER STEUERN AUF DIE
HVPI-INFLATION

Zwei wichtige Kanile, tiber die der Staat auf die Entwicklung der Verbraucherpreise direkt ein-
wirken kann, sind die administrierten Preise und die indirekten Steuern. Um den Einfluss des
Staatssektors auf die Entwicklung der Teuerung beurteilen zu kdnnen, ist es daher hilfreich, den
Umfang dieser Effekte genau zu messen.

Fiir die administrierten Preise verdffentlicht die EZB seit April 2007 einen experimentellen Index.
Dabei handelt es sich um einen Unterindex des HVPI, der nur solche Produkte umfasst, deren
Preise staatlicher Einflussnahme unterliegen.

In Bezug auf die indirekten Steuern veroffentlicht Eurostat seit Kurzem einen neuen experimen-
tellen HVPI-Index zu konstanten Steuersitzen (HVPI-CT).? Zur Vereinfachung wird in diesem
neuen Index, der von Eurostat in Zusammenarbeit mit der EZB erstellt wird, der ,,mechanische*
Einfluss von Steuerdnderungen auf den Anstieg der Verbraucherpreise unter der Annahme aus-
geschaltet, dass diese Anderungen umgehend und vollstéindig auf die Verbraucherpreise durch-
wirken. Die HVPI-CTs werden fiir alle EU-Lidnder mit Ausnahme Irlands ver6ffentlicht, wobei
die Zeitreihen fiir die meisten Lander im Dezember 2002 beginnen. Im vorliegenden Kasten sol-
len die Eigenschaften und die Interpretation des neu verdffentlichten HVPI-CT kurz umrissen
werden.

Die im HVPI-CT beriicksichtigten Steuern sind Giitersteuern, die zu den Konsumausgaben zih-
len. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um die Mehrwertsteuer und um Verbrauchsteuern,
insbesondere auf alkoholische Getrénke, Tabak und Energieprodukte (Kraftstoff, Heizol, usw.),
sowie um Steuern auf bestimmte Produkte wie beispielsweise Pkws, Versicherung und Unterhal-

1 Die administrierten Preise umfassen alle Waren und Dienstleistungen, deren Preise vollstédndig oder in wesentlichen Teilen vom Staat
festgesetzt werden. Siche auch EZB, Messung und Bewertung der Auswirkungen administrierter Preise auf die am HVPI gemessene
Inflation, Kasten 4, Monatsbericht Mai 2007.

2 Siche http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.
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tung.® Grundsitzlich sollen alle im HVPI-CT erfassten Steuersitze konstant gehalten werden. Aus
Vereinfachungsgriinden konnen jedoch Steuern, die nur zu sehr geringen Einkiinften fiihren, bei
der Berechnung des HVPI-CT insofern auer Acht bleiben, als sie nicht konstant gehalten wer-
den, sondern sich wie im HVPI-Gesamtindex verzeichnet andern.*

Der HVPI-CT wird unter Zugrundelegung derselben Gewichte, Indexformeln und Aggregations-
struktur wie der HVPI-Gesamtindex ermittelt. Der Hauptunterschied besteht darin, wie die fiir
die verschiedenen Produkte geltenden Steuern behandelt werden. Im HVPI-CT werden die Steuer-
sétze konstant auf ihrem Niveau vom Dezember des Vorjahres gehalten. In einem gegebenen
Monat werden die aktuellen Steuersitze aus den Verbraucherpreisen herausgerechnet und durch
die im vorangegangenen Dezember geltenden Tarife ersetzt. Sind alle Steuersitze in einem
bestimmten Jahr gegeniiber dem Monat Dezember des Vorjahres unveréndert geblieben, so
weisen der HVPI und der HVPI-CT genau dieselben Monatsdnderungsraten auf. Mogliche
Unterschiede hinsichtlich der Entwicklung zwischen HVPI und HVPI-CT bilden den oberen
Rand des realisierten Einflusses von Steuerdnderungen. Zudem konzentriert sich dieser Einfluss
auf den Zeitpunkt, zu dem die Anderung wirksam wird. Dies liegt darin begriindet, dass die oben
beschriebene Methode implizit die mechanische Annahme beinhaltet, dass Steuerdnderungen
vollstandig und umgehend auf die Verbraucherpreise durchwirken. Obschon sich dieses Durch-
wirken tatsdchlich langsamer vollzieht, gibt es aus statistischer Sicht keine praktische Alterna-
tive zu dieser Annahme, da der Index monatlich und zeitnah erstellt werden muss.

Fiir die Zeit von Dezember 2003 bis August 2009 machen Anderungen der indirekten Steuer-
sédtze durchschnittlich 0,15 Prozentpunkte der jéhrlichen Gesamtinflation aus. Der mechanische
Effekt derartiger Steuerdnderungen auf die Teuerung variiert im Zeitverlauf betrachtlich. So
wurde der grote Unterschied (0,5 Prozentpunkte) im Jahr 2007 beobachtet. Zuzuschreiben war
dies vor allem der im Januar 2007 erfolgten Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer in
Deutschland von 16 % auf 19 %. Im Durchschnitt liegt der Einfluss der zwischen Dezember
2002 und Dezember 2007 erfolgten Steuerdnderungen auf die jahrliche Gesamtinflation bei
0,21 Prozentpunkten. Nach Dezember 2007 sind keine nennenswerten Unterschiede zwischen
den Teuerungsraten nach dem HVPI und dem HVPI-CT aufgetreten, da es im Euroraum seither
keine grofleren Steuerdnderungen gab.

Die in Deutschland 2007 vorgenommene Mehrwertsteuererh6hung verdeutlicht den Unter-
schied zwischen dem mechanischen und dem realisierten Einfluss von Anderungen indirek-
ter Steuern. Dieser kommt im Unterschied zwischen den Jahreswachstumsraten des HVPI
und des HVPI-CT zum Ausdruck, der fiir das Eurogebiet rund 0,5 Prozentpunkte betrégt
(siche Abbildung). In der Praxis wurde die Mehrwertsteueranhebung in Deutschland lange im
Voraus angekiindigt, sodass sie zum Teil bereits in den Schlussmonaten des Jahres 2006 anti-
zipiert wurde. Als sie im Januar 2007 in Kraft trat, kam es in der Tat zu einem drastischen
Anstieg der Verbraucherpreise, aber ein vollstindiges Durchwirken war zeitlich verzégert
erst gegen Ende 2007 festzustellen. Gemall den Schiatzungen der Deutschen Bundesbank
wurden knapp 30 % des Gesamteinflusses 2006 vorweggenommen, rund ein Drittel machte

3 Subventionen, die in direktem Zusammenhang mit dem Endverbrauch stehen, werden im HVPI-CT derzeit nicht beriicksichtigt.

4 Eine Einzelsteuer, die am gesamten Steueraufkommen einen Anteil von unter 2 % hat, kann bei der Berechnung des HVPI-CT aufer
Acht gelassen werden, sofern die Summe aller Steuern, die im Index konstant gehalten werden, mindestens 90 % des gesamten Steuer-
aufkommens ausmacht.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

sich zu Jahresbeginn 2007 bemerkbar, und der Rest kam durch Anpassungen im weiteren
Jahresverlauf zum Tragen.’

Die vorliegende Fallstudie verdeutlicht, dass die Anwendung des HVPI-CT zu einem Zeitpunkt,
an dem Steuerinderungen vorgenommen werden, mdglicherweise zu einer Uberschétzung ihres
realisierten Einflusses fiihrt, da von einem vollstdndigen und umgehenden Durchwirken ausge-
gangen wird. Sofern die Steuererh6hung letztendlich vollstdndig durchwirkt, deutet dies einfach
darauf hin, dass sich zeitlicher Verlauf und Tempo des realisierten Einflusses von jenen des
mechanischen Einflusses, wie er aus dem HVPI-CT hervorgeht, unterscheiden kdnnen. Der
insgesamt realisierte Einfluss kann allerdings je nach Preissetzungsstrategie der Unternehmen
auch geringer ausfallen als der mechanisch berechnete Einfluss. Anhand des neuen Indexes fiir
das Euro-Wahrungsgebiet und der entsprechenden Angaben fiir die einzelnen Mitgliedsldnder
lasst sich jedoch genau bestimmen, wann Steuerdnderungen umgesetzt werden und wie sie sich
langfristig auf die Teuerung auswirken diirften.

Mithilfe des Indexes der administrierten Preise und des HVPI-CT lésst sich der Einfluss staatlicher
MaBnahmen auf die Teuerung nach dem HVPI besser und transparenter messen. Insgesamt ist der
Einfluss sowohl der indirekten Besteuerung als auch der administrierten Preise auf die Inflation im
Euroraum nicht zu vernachléssigen. Die Entwicklung derartiger Messgrof3en muss daher in die
Beurteilung des gesamten Inflationsdrucks einflieBen. Vor allem wird durch indirekte Steuern
begrenzt, inwieweit Lohne und Gewinne preistreibend wirken, ohne die Preisstabilitit zu geféhr-
den. Der neue HVPI-CT steht zu einer Zeit zur Verfiigung, da verschiedene Euro-Lénder Ande-
rungen ihrer indirekten Besteuerung erwégen, und ermoglicht daher eine verbesserte Bewertung
und Vorwegnahme moglicher Einfliisse derartiger Maflnahmen auf die Inflationsentwicklung.

5 Siehe Deutsche Bundesbank, Preis- und Mengenwirkungen der Mehrwertsteueranhebung zum 1. Januar 2007, Monatsbericht April
2008.

6 Eurostat wird zunéchst lediglich den HVPI-CT fiir den Gesamtindex verdffentlichen, und zwar ohne Aufschliisselung nach HVPI-Kom-
ponenten und gegeniiber dem HVPI-Gesamtindex um einen weiteren Monat zeitverzogert (d. h. rund 45 Tage und nicht 15 Tage nach
Ablauf des Referenzmonats). Ziel ist jedoch letztlich die Erstellung von vollstindig nach HVPI-Komponenten aufgeschliisselten Indi-
zes, die ebenso zeitnah erfolgt wie beim HVPI.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Inflationsdruck in der Wertschdpfungskette ist nach wie vor sehr geddmpft. Im September sank
die Jahresénderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) auf -7,7 % nach -7,5 %
im August, was vorwiegend auf die Energiekomponente zuriickzufiihren war. Trotz eines aufwiérts-
gerichteten Basiseffekts fiel die Jahresdnderungsrate der Energiekomponente im Berichtsmonat auf
-17,6 % gegeniiber -16,7 % im August, was den im Vormonatsvergleich riicklaufigen Energiepreisen
auf der Erzeugerstufe zuzuschreiben war. Ohne Energie (und Baugewerbe) ging die jéhrliche Ande-
rungsrate der Erzeugerpreise leicht von -4,2 % im August auf -4,3 % im September zuriick, wobei
sich die einzelnen Teilkomponenten unterschiedlich entwickelten. So erhohte sich die Zwolfmonats-
rate der Vorleistungsgiiter von -7,4 % im August auf -7,3 %. In den nachgelagerten Stufen der
Produktionskette hingegen sanken die Jahresdnderungsraten der Preise fiir Investitionsgiiter und fiir
Konsumgiiter weiter und lagen bei -0,5 % bzw. -2,7 % (siche Abbildung 21).

Aus den Ergebnissen der Umfragen zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen in den vergangenen
Monaten geht hervor, dass sich der Abwértsdruck auf die Preise abschwiécht (siche Abbildung 22).
Betrachtet man den Einkaufsmanagerindex (EMI), so kletterte der Index der Inputpreise fiir das ver-
arbeitende Gewerbe im Oktober auf {iber 50 und weist somit zum ersten Mal seit zwdlf Monaten auf
steigende Inputpreise hin. Diese Entwicklung kdnnte mit der Verteuerung der Rohstoffe zusammen-
héngen. Der Index fiir den Dienstleistungsbereich erhohte sich ebenfalls, blieb aber leicht unter der
Schwelle von 50 und deutet somit auf weitgehend stabile Kosten fiir Anbieter von Dienstleistungen
hin. Die Indizes der Verkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stie-
gen zwar ebenfalls an, lagen aber nach wie vor unter 50. Diese Entwicklungen zeigen, dass sich der
Abwirtsdruck auf die Preise jetzt abschwicht, obschon die Unternehmen weiterhin Preisnachlésse
bieten, um angesichts der bestehenden Nachfrageschwiche den Verkauf von Waren und Dienstleis-
tungen anzukurbeln.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala)
==== Investitionsgiiter (linke Skala)
—— Konsumgiiter (linke Skala)
----- Energie (rechte Skala)

USSR L L LU
2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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(Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Dienstleistungen; Inputpreise

—— Dienstleistungen; Outputpreise

20

USUNLE B UL U I UL LU
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von tiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wahrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts

: ) ! . Verind Vorjahr in %; Quartalswert
liegen kaum neue Informationen iiber die ~ (Verinderune gegen Vorjahrin %: Quartalswerte)

Arbeitskosten vor. Insgesamt war das Arbeits- e
. . «  BEESES aritverdienste
kostenwachstum, das Ende 2008 seinen hochs- ==== Arbeitskosten pro Stunde

ten Stand erreicht hatte, im zweiten Quartal 45
2009 weiter riickldufig, worin sowohl ein lang-
samerer Lohnzuwachs je Arbeitsstunde als
auch eine geringere Anzahl geleisteter Arbeits- 55
stunden zum Ausdruck kamen. Die Entwick-
lung dieser beiden Variablen fiithrte zu unter-
schiedlichen Jahreswachstumsraten der 5|
Tarifverdienste, des Arbeitnehmerentgelts je

Arbeitnehmer und der Arbeitskosten pro 20
Stunde (siche Abbildung 23 und Tabelle 5).

4,0

3,0

1,5

Die Zwolfmonatsrate der Tariflohne fiel im 1.0
Eurogebiet von 3,2 % im ersten Vierteljahr
2009 auf 2,8 % im zweiten Quartal. Dieser Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
betrachtliche Riickgang diirfte mit der schwi-

cheren Verhandlungsposition der Arbeitneh-

mer infolge des starken Konjunkturabschwungs, des deutlichen Anstiegs der Arbeitslosigkeit
und der merklich gesunkenen Inflationsrate zusammenhingen. Da die Tarifverdienste die durch
Tarifabschliisse vereinbarten Lohnzuwéchse abbilden, reagiert dieser Indikator tendenziell mit
zeitlicher Verzdgerung auf wirtschaftliche Verdnderungen. Die verfiigbaren Angaben weisen
darauf hin, dass sich der jahrliche Zuwachs der Tariflohne im dritten Quartal 2009 weiter
verlangsamt haben diirfte.

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

Die jéhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sank im zweiten Jah-
resviertel 2009 weiter und lag bei 1,6 % nach 1,8 % im Vorquartal. Hierin spiegelten sich ein
moderateres Lohnwachstum, Arbeitszeitverkiirzungen sowie Einschnitte bei flexiblen Lohnbe-
standteilen wider. Eine Aufschliisselung nach Sektoren ergibt, dass das im zweiten Quartal 2009
schwichere Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer maB3geblich durch die Ent-
wicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) und bei den nicht marktbestimmten Dienstleistun-
gen bedingt war (sieche Abbildung 24).

Die jéhrliche Steigerungsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wéhrungsgebiet blieb im
zweiten Quartal 2009 mit 4,0 % auf hohem Niveau und legte gegeniiber der niedrigeren Rate
vom vorangegangenen Vierteljahr wieder leicht zu. Dieses anhaltend kréftige Wachstum scheint
nach wie vor mit den verschiedenen MaBBnahmen einiger Euro-Lénder zur Verringerung der
Anzahl der je Beschiftigten geleisteten Arbeitsstunden zusammenzuhéngen, da Arbeitszeitver-
kiirzungen haufig unverhdltnisméBig geringen Entgeltkiirzungen gegeniiberstehen.! Da diese
Anpassungsmafinahmen in der Industrie am stirksten zum Tragen kommen, wies dieser Sektor
im zweiten Vierteljahr 2009 den hochsten Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde gegeniiber dem
Vorjahr auf. Hinzu kommt, dass Ostern 2009 ins zweite Quartal fiel (statt wie 2008 ins erste
Jahresviertel), was ebenfalls dazu beitrug, dass sich die in diesem Quartal geleisteten Arbeits-

1 Siehe auch EZB, Arbeitsmarktanpassungen wihrend des aktuellen Konjunkturabschwungs, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2009.
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Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

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

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

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

Arbeitsproduktivitat 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.

stunden im Vergleich zum Vorjahr verringerten und sich die Arbeitskosten pro Stunde dadurch
erhdhten.

Gemessen an der Produktion je Erwerbstétigen war der Riickgang der Arbeitsproduktivitit im zwei-
ten Jahresviertel 2009 mit 3,1 % im Vorjahrsvergleich geringer als im ersten Quartal (3,7 %). Die-
ser geringere Produktivitétsverlust wirkte sich zusammen mit der Abschwéchung des jéhrlichen
Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer leicht ddmpfend auf die jdhrliche Zunahme
der Lohnstiickkosten aus, deren Zwdélfmonatsrate von 5,8 % im ersten Quartal 2009 auf 4,8 % im
darauffolgenden Vierteljahr sank. Gleichwohl ist die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten ver-
glichen mit dem seit Beginn der Wahrungsunion verzeichneten Durchschnitt (1,8 %) weiterhin sehr
hoch.

Trotz der fiir die Lohnstiickkosten in den ersten beiden Quartalen 2009 verzeichneten sehr hohen
Wachstumsraten ging der BIP-Deflator fiir das Euro-Wahrungsgebiet, ein zusammenfassender Indi-
kator des inldndischen Preisdrucks, im selben Zeitraum zuriick, was vornehmlich auf drastische
Gewinneinbriiche zuriickzufiihren ist. Vor diesem Hintergrund wird in Kasten 6 die Entwicklung der
Gewinnmargen untersucht.

Abbildung 24 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= [ndustriec ohne Baugewerbe — AE/A = [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI
««ee+ Baugewerbe — AE/A ««e++ Baugewerbe — AKI
====  Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ====  Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
Dienstleistungen — AE/A
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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Kasten 6

ENTWICKLUNG DER GEWINNMARGEN

Eine wichtige Bestimmungsgrofle der Inflationsentwicklung ist der ,,Gewinnaufschlag®, d.h. die
Spanne zwischen den von Unternechmen erhobenen Verkaufspreisen und den bei ihnen anfallenden
Kosten. Ein grober Néherungswert dieses Gewinnaufschlags auf Makroebene ist der Indikator der
Gewinnmarge, der sich aus der Differenz zwischen dem BIP-Deflator zu Faktorkosten und den
Lohnstiickkosten errechnet. Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung des Gewinnmargenin-
dikators beleuchtet.

Abbildung A zeigt, dass die Entwicklung des Gewinnmargenindikators mit der anhand des
Bruttobetriebsiiberschusses gemessenen Gewinnentwicklung, einem géngigen Indikator aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, weitgehend iibereinstimmt.! Der Riickgang des
Gewinnmargenindikators, der im ersten Quartal 2008 eingesetzt hatte, beschleunigte sich
zunehmend bis zum ersten Jahresviertel 2009, bevor sich der Indikator im zweiten Quartal sta-
bilisierte. In der ersten Jahreshilfte 2009 sank der Indikator der Gewinnmargen fiir den Euro-
raum im Vorjahrsvergleich um -3 2 % und lag damit auf dem niedrigsten Niveau seit Einfiih-
rung der auf dem ESVG 95 basierenden Datenreihen im Jahr 1996. Die Gewinnspannen
brachen ein, obwohl die Rohstoffpreise (einschlieBlich der Energiepreise) als wichtige nicht
arbeitsbezogene Vorleistungskosten nach ihrem Hochststand Mitte 2008 stark riicklaufig
waren.

Abbildung A Gewinnmargenindikator und Abbildung B Aufgliederung des BIP-Deflators

Gewinne
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verinderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
= Gewinnmargenindikator (rechte Skala) » mmm  Lohnstiickkosten
----- Gewinne (linke Skala)? wenn Stiickgewinn
=== Stiicksteuer
—— BIP-Deflator
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

1) BIP-Deflator zu Faktorkosten abziiglich Lohnstiickkosten.
2) Bruttobetriebsiiberschuss.

1 Ein Uberblick und eine Erérterung der mit der Messung der Gewinne im Euro-Wihrungsgebiet verbundenen Einschréinkungen finden
sich in: EZB, Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Januar 2004.
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Veranderungen der Gewinnmargen beeinflus-
sen die Preisentwicklung. So steht die seit

(Veréinderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten; Verédnderung Anfang 2009 zu beobachtende Abschwachung

gegen Vorjahr in %) des BIP-Deflators im Eurogebiet — eines zusam-

—— Gewinnmargenindikator (rechte Skala) menfassenden Indikators der Lohnstiickkosten
..... Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe A der G ickl 1 .

(linke Skala) und der Gewinnentwicklung — vor allem 1m

g 3 Zeichen sinkender Gewinne infolge einer nach-

lassenden Nachfrage.? Die geringeren Gewinn-

spannen haben die Effekte hoherer Arbeits-
1 kosten auf den BIP-Deflator ausgeglichen (siehe
0 Abbildung B). Das Wachstum der Lohnstiick-
kosten hat sich in den letzten Quartalen deutlich
beschleunigt. Grund hierfiir sind die von vielen
Unternehmen in Anbetracht des schwerwiegen-
.| den Wirtschaftsabschwungs eingeleiteten Mafi3-
ol 4 nahmen zur Hortung von Arbeitskréiften.

T T T T T T T T T T T T T . . . .
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 Die Entwicklung des Gewinnaufschlags hiangt
Quellen: Europiische Kommission, Eurostat und EZB-Berech- unter anderem von Wettbewerbsfaktoren und
nungen.

der Anpassungsgeschwindigkeit der Verkaufs-
preise in Relation zu den Arbeitskosten und
den nicht arbeitsbezogenen Kosten ab. Das Tempo der Preisanpassung steht nach allgemeiner
Auffassung in Zusammenhang mit den Nachfragebedingungen, insbesondere mit dem Auslas-
tungsgrad der Wirtschaft, der sich anhand der Produktionsliicke messen lésst. Da es sich bei der
Produktionsliicke allerdings um keine beobachtbare Grof3e handelt und ihre Schiatzung mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet ist, dient die Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe hiufig
als Ndherungswert fiir die konjunkturelle Auslastung. So hat die bisherige Erfahrung gezeigt,
dass eine Zunahme der Kapazititsauslastung mit einem Anstieg des Gewinnmargenindikators
verbunden ist und umgekehrt (siche Abbildung C).? Die verfligbaren Daten zur Kapazititsauslas-
tung fiir die zweite Jahreshalfte 2009 deuten darauf hin, dass sich der Auslastungsgrad der Wirt-
schaft leicht erhdht hat. Dies diirfte im Einklang mit der Entwicklung der Gewinnmargen stehen,
deren Abwirtstrend im ersten Halbjahr die Talsohle durchschritten hat.

In den kommenden Quartalen wird sich der Arbeitsmarkt voraussichtlich weiter eintriiben,
obgleich die Nachfrage bereits wieder anzieht. Diese Entwicklung diirfte die Produktivitit stei-
gern, was sich wiederum giinstig auf die Gewinnmargen auswirken sollte. Ferner sollten die
Gewinnmargen von den Umstrukturierungsmafinahmen profitieren, die wéhrend der jiingsten
Abschwungsphase ergriffen wurden.

2 Siehe hierzu auch EZB, Aktuelle Entwicklung des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2009.

3 In der Wirtschaftstheorie lésst sich nicht eindeutig feststellen, wie sich die Gewinnmargen und -aufschlage mit den Nachfragebedingungen
dndern. Eine Erorterung findet sich in: C. Macallan und M. Parker, How do mark-ups vary with demand, Bank of England, Quarterly
Bulletin, zweites Quartal 2008.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Frist werden die Aussichten fiir die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI weiterhin vor
allem von aufwirtsgerichteten Basiseffekten im Zusammenhang mit dem Absinken der Energie-
preise in der zweiten Jahreshélfte 2008 geprégt sein. Auch aufgrund dieser Basiseffekte diirften die
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jahrlichen Preissteigerungsraten den Projektionen zufolge in den nichsten Monaten in den positiven
Bereich zuriickkehren. AnschlieBend diirfte die Teuerung positiv bleiben, und es wird erwartet, dass
die Preis- und Kostenentwicklung angesichts einer nach wie vor verhaltenen Nachfrage im Euro-
gebiet wie auch in der iibrigen Welt insgesamt weiterhin geddmpft verlauft.

Die jlingsten Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB (siehe Kasten 7) zeigen,
dass die kurzfristigen Inflationserwartungen fiir 2009 leicht nach unten und fiir 2010 leicht nach
oben korrigiert wurden und innerhalb der Bandbreiten der im September 2009 von Experten der
EZB veréffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen liegen. Die langfristigen Inflationserwar-
tungen wurden geringfligig auf 1,92 % nach unten korrigiert, verglichen mit 1,98 % in der vorange-
gangenen Umfrage.

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 stérker erhdht werden als derzeit ange-
nommen.

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

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das vierte Quartal 2009 dargestellt, der vom 15. bis 19. Oktober 2009 durchgefiihrt
wurde und an dem sich 56 Prognostiker beteiligt haben. Im Rahmen dieser Umfrage werden die
Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten in der EU in
Bezug auf Inflation, BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.’

Inflationserwartungen fiir 2009, 2010 und 2011

Die Inflationserwartungen der Umfrageteilnehmer wurden seit der vorherigen, im Juli durchge-
fithrten Erhebung fiir das Jahr 2009 um 0,1 Prozentpunkte auf 0,3 % nach unten und fiir das Jahr
2010 um 0,1 Prozentpunkte auf 1,2 % nach oben revidiert (siche Tabelle).? Die Inflationserwar-
tungen fiir 2011 lagen unverandert bei 1,6 %. In ihren Kommentaren &uflerten viele Umfrageteil-
nehmer die Erwartung, dass die grofle Produktionsliicke und die Kapazitétsunterauslastung wohl
einen Abwiértsdruck auf die Inflation ausiiben, die mittelfristig unter 2 % bleiben diirfte. Die
meisten Befragten gaben an, dass die grofiten Aufwértsrisiken fiir die Inflation von einem Anstieg
der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe ausgehen.

Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2009 und 2010 liegen innerhalb der
Bandbreiten der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet vom September 2009. Sie stehen auch weitgehend im Einklang mit den

1 Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild
subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.
2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfii-

gung.
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von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer im Oktober verdffentlichten Projekt-
ionen fiir die Jahre 2009, 2010 und 2011.

Die Umfrageteilnehmer wurden auch aufgefordert einzuschétzen, mit welcher Wahrscheinlich-
keit der kiinftige Inflationswert in bestimmte Intervalle fallen wird. Fiir das Jahr 2009 gehen die
Befragten mit einer Wahrscheinlichkeit von 71 % davon aus, dass die Inflation zwischen 0,0 %
und 0,4 % liegen konnte. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 konzentriert sich gegeniiber
der vorangegangenen Umfragerunde deutlicher auf das Intervall von 0,5 % bis 1,9 %, und fiir
2011 hat sie sich leicht zu niedrigeren Werten hin verschoben (siehe Abbildung A). Insgesamt
scheinen auf der Grundlage der einzelnen Wahrscheinlichkeitsverteilungen die Abwiértsrisiken
fiir diese Prognosen zu dominieren (es gibt mehr Teilnehmer, deren Punktschiatzung iiber dem
Mittelwert ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung liegt, als solche, deren Punktschitzung darunter
liegt).

Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir das Jahr 2014) wurden gegeniiber der vorherigen
Umfragerunde von 1,98 % auf 1,92 % nach unten revidiert. Die durchschnittliche Punktschétzung
liegt unterhalb der langfristigen Inflationsprojektionen, die Consensus Economics (2,0 %) und das
Euro Zone Barometer (2,2 %) im Oktober 2009 vorgelegt haben.

Die Abwirtsrevision der durchschnittlichen Punktschétzung auf 1,92 % in dieser Umfragerunde
geht einher mit einer weitgehend stabilen Standardabweichung der Punktschatzungen. Gleichzei-
tig ist in der Umfragerunde, die sich auf das vierte Quartal 2009 bezieht, erneut eine Bimodalitét
der Querschnittsverteilung zu beobachten, wie sie bereits in den Anfangsjahren des SPF sichtbar
war: Es gibt mehr Teilnehmer, die eine Punktschitzung von 1,8 % und 2,0 % melden, als solche,

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2009 Sept. 2010 2010 Sept. 2011 2011 Lingerfristig?
SPF Q4 2009 0,3 1,3 1,2 1,7 1,6 1,9
Vorherige Erhebung (O3 2009) 0,4 - 1,1 - 1,6 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB ' G200 ) Bolf . B .
Consensus Economics (Okt. 2009) 0,3 - 1,2 - 1,5 2,0
Euro Zone Barometer (Okt. 2009) 0,3 - 1,1 - 1,5 2,2
Reales BIP-Wachstum 2009 Q22010 2010 Q22011 2011 Lingerfristig?
SPF Q4 2009 -3,9 1,2 1,0 1,6 1,6 1,9
Vorherige Erhebung (03 2009) -4,5 - 0,3 = 1,5 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB ' Ao . -0,5-09 . ° .
Consensus Economics (Okt. 2009) -3,9 - 1,1 - 1,5 1,9
Euro Zone Barometer (Okt. 2009) -3,9 - 1,2 - 1,6 2,2
Arbeitslosenquote” 2009 Aug. 2010 2010 Aug. 2011 2011 Lingerfristig?
SPF Q4 2009 9,5 10,7 10,6 10,4 10,4 8,5
Vorherige Erhebung (03 2009) 97 = 10,9 = 10,6 8,5
Consensus Economics (Okt. 2009) 9,5 - 10,7 - - -
Euro Zone Barometer (Okt. 2009) 9,5 - 10,7 - 10,4 9,1

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage und bei Consensus Economics auf das Jahr 2014 und im Euro Zone
Barometer auf das Jahr 2013.
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(Wahrscheinlichkeit in %)

mm SPF Q4 2009

s SPF Q3 2009
——  SPF Q22009
a) 2010 b) 2011
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Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

die eine Punktschéitzung von 1,9 % melden (siche Abbildung B). Die Wahrscheinlichkeit, dass
die Inflationsrate langerfristig bei 2 % oder dariiber liegen wird, ging schlielich von 48 % in der
letzten Umfragerunde auf nunmehr 44 % zuriick (siche Abbildung C).

Diese Umfrageergebnisse konnen der Breakeven-Inflationsrate gegeniibergestellt werden, einer
Messgrof3e der langerfristigen Inflationserwartungen der Finanzmarktteilnehmer, die als Abstand
zwischen den Renditen nominaler und inflationsindexierter Anleihen berechnet wird.* Insgesamt
lagen die finanzmarktbasierten Erwartungen (z. B. die saisonbereinigte implizite fiinfjahrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren) leicht iiber den aus den Umfragen gewonnenen
Messgrofien und waren sehr viel volatiler (sieche Abbildung C). Allerdings ist ein direkter Ver-
gleich der finanzmarktbasierten mit den umfragebasierten Messgroflen nicht ohne Weiteres mog-
lich. Die Breakeven-Inflationsrate umfasst beispielsweise den gesamten von den Finanzmarktteil-
nehmern verlangten Inflationsausgleich, der sowohl aus dem erwarteten Inflationsniveau als auch
aus einer Prémie als Ausgleich fiir die Inflationsrisiken besteht. Obwohl eine Trennung dieser bei-
den Komponenten nicht einfach ist, legen die Befunde nahe, dass die Inflationsrisikoprdmien im
Euro-Wihrungsgebiet typischerweise die Haupttriebfeder der Schwankungen der langfristigen
Breakeven-Inflationsraten sind.* Auflerdem waren vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise die
finanzmarktbasierten Inflationserwartungen leicht erratisch und wurden mdglicherweise dadurch
verzerrt, dass sich die Anleger um eine Verringerung ihrer Risiken und ihres Fremdfinanzierungs-
anteils bemiihten und sicherere und liquidere Anlageformen stark bevorzugten.’

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

Siehe P. Hordahl und O. Tristani, Inflation risk premia in the term structure of interest rates, Working Paper Nr. 734 der EZB, 2007.

5 Eine ausfiihrliche Erorterung der Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf marktbasierte Messgrofien der Inflationserwartungen findet
sich in: EZB, Jiingster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monats-
bericht November 2008.
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(Anteil der Teilnehmer in %) (durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %;
prozentuale Wahrscheinlichkeit)

mmm  SPF Q4 2009 *  SPF (fiir 2014; linke Skala)
wams - SPF Q3 2009 & Consensus Economics (fiir 2014; linke Skala)
=== SPF Q22009 @ Euro Zone Barometer (fiir 2013; linke Skala)
—— Implizite finfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren, saisonbereinigt (linke Skala)
----- Wahrscheinlichkeit laut SPF, dass die langerfristige
Inflation bei oder iiber 2 % liegen wird (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters

und EZB-Berechnungen.

Erwartungen fiir das reale BIP-Wachstum

Die SPF-Teilnehmer haben seit der letzten Erhebung ihre Wachstumserwartungen fiir 2009 deut-
lich nach oben korrigiert, ndmlich um 0,6 Prozentpunkte, und gehen nunmehr davon aus, dass das
reale BIP im Eurogebiet im laufenden Jahr um 3,9 % schrumpfen wird. Die Wachstumserwartun-
gen flir 2010 und 2011 wurden ebenfalls nach oben revidiert (um 0,7 Prozentpunkte bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte) und liegen jetzt bei 1,0 % bzw. 1,6 %. In ihren Kommentaren nannten die Umfrage-
teilnehmer allgemein die Erholung des Welthandels (angefiihrt von den Schwellenlédndern) sowie
den positiven Beitrag der Lagerbestinde und die Auswirkungen der von den Regierungen und der
EZB ergriffenen politischen Maflnahmen als Hauptbestimmungsfaktoren der Aussichten fiir die
Konjunktur im Euroraum. Es wurden mehrere GroBen genannt, die das Wachstum des realen BIP
im Euroraum beeintrachtigen konnten: a) restriktive Kreditrichtlinien und eine niedrige Kapazi-
tatsauslastung, die die Investitionen negativ beeinflussen, b) eine den Export belastende Euro-
Aufwertung und c) eine Verschlechterung der Arbeitsmarktaussichten im Sinne einer hohen
Arbeitslosigkeit sowie eine weitere Verlangsamung des Lohnwachstums, die die Realeinkommen
und den Konsum verringern. Einige Umfrageteilnehmer wiesen darauf hin, dass das Wachstum
in der ersten Jahreshilfte 2010 etwas an Dynamik verlieren konnte, da die verschiedenen Kon-
junkturprogramme auslaufen.

Die sich aus dem SPF ergebenden Wachstumserwartungen fiir 2009 liegen nahe am oberen Rand
der Bandbreite der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vom September 2009, wéhrend die Erwartungen fiir 2010 oberhalb dieser
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Bandbreite liegen. Die aus der Umfrage gewonnenen Erwartungen fiir 2009, 2010 und 2011
stehen weitgehend im Einklang mit den jiingsten Prognosen von Consensus Economics und des
Euro Zone Barometer.

In Ubereinstimmung mit der erheblichen Aufwirtsrevision des erwarteten Wachstums des realen
BIP hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2009 nach oben verschoben. Die
SPF-Teilnehmer gehen mit einer Wahrscheinlichkeit von 51 % davon aus, dass das reale BIP-
Wachstum innerhalb einer Bandbreite von -4,0 % bis -3,6 % liegen wird. Die aggregierte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir 2010 hat sich ebenfalls nach oben verschoben, wihrend die
entsprechende Verteilung fiir 2011 im Wesentlichen unverandert blieb (siehe Abbildung D).

Die an der Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene Unsi-
cherheit, mit der die Prognosen des realen BIP in einem und in zwei Jahren behaftet sind, hat seit
Anfang 2008 zugenommen und erreichte im zweiten Quartal 2009 ihren hochsten Stand; sie
diirfte im vierten Quartal 2009 etwas abnehmen, aber auf erhohtem Niveau bleiben. Nach Ansicht
der SPF-Teilnehmer scheinen fiir 2009 die Aufwartsrisiken zu dominieren, wahrend sie fiir 2010
und 2011 insgesamt nach unten gerichtet sind.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2014) sind mit 1,9 % unveréndert geblieben. Sie
stehen im Einklang mit den Ergebnissen, die Consensus Economics im Oktober vorlegte, und lie-
gen leicht unterhalb der vom Euro Zone Barometer im gleichen Monat verdffentlichten Werte.
Auf der Grundlage der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiberwiegen nach Ansicht
der Befragten insgesamt die Abwartsrisiken.

(Wahrscheinlichkeit in %)
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1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote wurden fiir 2009 und 2010 um 0,2 Prozent-
punkte bzw. 0,3 Prozentpunkte nach unten korrigiert und liegen nunmehr bei 9,5 % bzw. 10,6 %.
Die SPF-Teilnehmer rechnen im Durchschnitt fiir das Jahr 2011 mit einer Arbeitslosenquote von
10,4 % (eine Abwirtsrevision um 0,2 Prozentpunkte). Die Risiken, mit denen die kurz- und mit-
telfristigen Erwartungen behaftet sind, gelten fiir 2009 als nach oben gerichtet, fiir 2010 als nach
unten gerichtet und fiir 2011 als leicht nach oben gerichtet. Die Erwartungen beziiglich der lan-
gerfristigen Arbeitslosenquote (fiir 2014) liegen unverdndert bei 8,5 %; in Bezug auf die
langerfristigen Aussichten iberwiegen nach Einschétzung der Befragten die Aufwartsrisiken.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die aktuellen Umfrageindikatoren und harten Daten signalisieren, dass das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in der zweiten Hdlfte dieses Jahres wieder in den positiven Bereich
zurtickkehren kénnte. So diirfte das Wirtschaftswachstum von einem positiven Beitrag der Vorrats-
verdnderungen, stirkeren Ausfuhren sowie den laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturprogrammen und den zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems
ergriffenen Mafsnahmen profitieren. Die Unsicherheit bleibt jedoch hoch, da eine Reihe der stiitzen-
den Faktoren voriibergehender Natur sind. Léisst man die Volatilitit neuer Daten aufSer Acht, so
diirfte sich die Wirtschaft des Euroraums im Jahr 2010 allmdhlich erholen, da sie wohl auf mittlere
Sicht von dem anhaltenden Prozess der Bilanzkorrekturen im finanziellen und nichtfinanziellen Sek-
tor sowohl innerhalb als auch auflerhalb des Eurogebiets beeinflusst wird. Die Risiken fiir diesen
Ausblick bleiben weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Tempo des Konjunkturriickgangs im Euro-Wéhrungsgebiet verlangsamte sich im zweiten Quar-
tal 2009 merklich. Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge schrumpfte das reale BIP des Euro-
raums im Zeitraum von April bis Juni 2009 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen mit
einer Verringerung um 2,5 % im ersten Vierteljahr 2009.

Die zweite Schitzung von Eurostat bestétigte, dass der Riickgang des realen BIP im zweiten Jahres-
viertel einem stark negativen Beitrag der Vorratsveranderungen und einem geringfiigig negativen
Wachstumsimpuls der Binnennachfrage zuzuschreiben war; dies wurde durch einen positiven Bei-
trag des AuBlenhandels weitgehend ausgeglichen
(siche Abbildung 25). Mit den fiir das zweite
Quartal verdffentlichten Daten wurde im Hin-
blick auf das vierteljéhrliche BIP-Wachstum im
Eurogebiet erstmals seit Anfang 2008 eine Auf-
wirtsbewegung verzeichnet. Dies untermauert e Inlindlische Verwendng (olme Vorrits)
die Einschétzung, dass sich die Wirtschaftstatig- wesn Vorratsverinderungen

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

keit im Euroraum im Friihjahr tendenziell stabi- - g;‘g_ﬁ;ﬁiﬁﬁm S
lisiert hat, nachdem sie in den vier vorangegan- T 1
genen Quartalen riicklaufig gewesen war.
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raumweiten Verbrauchervertrauens im Oktober
den siebten Monat in Folge einen Anstieg auf.
Andererseits sanken die Einzelhandelsumsétze

(einschlieBlich des Absatzes von Kraftstoffen) (Monatswerte)

im dritten Jahresviertel 2 m ) n- —— Einzelhandelsumsitze (linke Skala)

. dritten Jahresviertel 2009 u . 0’7 /? geg,e """ Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
tiber dem Vorquartal, nachdem sie sich im Vier- (rechte Skala)®

==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala)®

teljahr zuvor um 0,4 % verringert hatten.

Die staatlichen Subventionen fiir Konsumenten, ! 0
die ihre Altfahrzeuge im Gegenzug fiir den Kauf 3 30
von Neuwagen verschrotten lassen, belebten die

Nachfrage auch noch im dritten Quartal 2009, 2 20
doch fiel der Stiitzungseffekt wesentlich gerin- 1 10
ger aus als im ersten Halbjahr, als diese Sub- a2l L,

ventionen noch eine starke Wirkung hatten. 0 3_z:wvi.~\‘;i,,'~.of‘.:3'. 0
Saisonbereinigte monatliche Daten zu den Pkw- N o
Neuzulassungen weisen fiir September einen

leichten Riickgang gegeniiber August aus. Im 20
Quartalsvergleich erhohten sich die Pkw-Neuzu-

lassungen im dritten Jahresviertel um 1,4 % nach =3 30

i ) ) A 2004 2005 2006 2007 2008 2009
einer Zunahme von 12,2 % im zweiten Vierteljahr.

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission und Eurostat.

Insgesamt ist festzustellen. dass die jﬁngsten 1) Veridnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
. ’ schnitt; arbeitstaglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.
Ergebnisse der Verbraucherumfragen zwar auf  2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
eine Stimmungsverbesserung unter den Konsu-
menten hindeuten, die aktuellen Daten zum Ein-
zelhandel und zu den Pkw-Neuzulassungen untermauern jedoch die Einschétzung einer in der zwei-

ten Jahreshilfte 2009 relativ geddmpften Entwicklung der privaten Konsumausgaben.

Im Einklang mit der Entwicklung in vorangegangenen Rezessionsphasen waren die Bruttoanlagein-
vestitionen eine der Haupttriebfedern des gegenwértigen Konjunkturabschwungs. Im zweiten Jah-
resviertel 2009 gingen sie um 1,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Die Abnahme war damit
jedoch deutlich geringer als im Schlussquartal 2008 und im ersten Vierteljahr 2009, als ein Minus
von 3,5 % bzw. 5,4 % verzeichnet worden war. Was die zuletzt veréffentlichten Indikatoren der
Investitionstatigkeit betrifft, so erhohte sich der Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wiéh-
rungsgebiets im August geringfiigig, wiahrend die Produktion im Baugewerbe im selben Zeitraum
leicht riicklaufig war.

Die Investitionsentwicklung wird sich den Erwartungen zufolge in der zweiten Jahreshilfte 2009
allméhlich verbessern, aber im negativen Bereich bleiben. Die verhaltene Endnachfrage und die
geringe Kapazititsauslastung diirften sich ddmpfend auf die Investitionsentscheidungen auswirken.
Gleichzeitig werden wohl auch die sinkenden Gewinne einen Abwirtsdruck auf die Investitionen
ausiiben. Die erwartete Abschwichung bei den Investitionen konnte zum Teil jedoch durch die
aktuell riickldufigen Finanzierungskosten und gewisse Anzeichen einer Aufhellung des Exportum-
felds ausgeglichen werden.
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4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge ging die reale Wertschdpfung im zweiten Quartal 2009
in der Industrie weiter zuriick, wéihrend die vierteljahrliche Wachstumsrate im Dienstleistungssek-
tor nach zwei aufeinanderfolgenden Quartalen negativen Wachstums wieder in den positiven Bereich
zurlickkehrte.

Die vorliegenden Daten zur Industrieproduktion bestétigen, dass diese im dritten Quartal 2009 wie-
der auf einen Expansionspfad zuriickgefunden hat. Verglichen mit dem zweiten Jahresviertel nahm
sie im Juli und August um 1,6 % zu. Dennoch liegt die Erzeugung nach wie vor auf einem sehr nied-
rigen Niveau. Dabei ist zu beachten, dass die Indikatoren der kurzfristigen Produktionsentwicklung
in der Industrie in turbulenten Zeiten umfangreichen Revisionen unterliegen kénnen und die Ergeb-
nisse daher mit groBerer Vorsicht zu interpretieren sind als sonst iiblich.

Im Oktober verdffentlichte Branchenumfragen deuten ebenfalls auf eine anhaltende Verbesserung
der Industrieproduktion hin, allerdings ausgehend von einem niedrigen Niveau (siche Abbil-
dung 28). Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im Oktober
erneut an und lag bei etwas mehr als 50 Punkten (ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Pro-
duktionsanstieg, ein Wert von unter 50 auf einen Produktionsriickgang hin). Dem EMI zufolge

Abbildung 28 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Abbildung 27 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

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

= [nvestitionsgiiter mmmm  Industrieproduktion (linke Skala)®

was  Konsumgiiter e Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
=== Vorleistungsgiiter ====EMI (rechte Skala)”

e 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.

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

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Vorjahrsraten ‘ 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 =22 -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 i gL oy iy = U U
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.

verlangsamt sich das Tempo des Vorratsabbaus. Unter sonst gleichen Bedingungen ldsst diese
Entwicklung darauf schlieBen, dass die Vorratsverdnderungen in der zweiten Jahreshilfte wieder
einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leisten diirften. Andere Branchenumfragen, wie etwa
die der Européischen Kommission, bestitigen die Stimmungsauthellung, die sich aus den EMI-
Daten ablesen ldsst.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter
verschlechtert. Die zweite Schétzung von Eurostat bestétigte eine Abnahme der Beschéftigung im
Euroraum im zweiten Quartal des laufenden Jahres um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal nach 0,7 %

Abbildung 29 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) «««++ Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
«++++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
2,0 20 25 25
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1,0 * 10 s Iw\\\/\ .
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’ \ 20
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- -50 -30
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)

= Gesamtwirtschaft === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe ++ee« In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
==== Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

im ersten Jahresviertel (siehe Tabelle 6). Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass sich der Beschéf-
tigungsriickgang inzwischen verlangsamt haben konnte. Die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungs-
gebiet erhohte sich im September gegeniiber dem Vormonat um 0,1 Prozentpunkte auf 9,7 % (siche
Abbildung 31).

Die jiingsten Ergebnisse der Branchenumfragen weisen darauf hin, dass das Beschiftigungswachs-
tum im dritten Quartal 2009 weiter riickldufig war, wenngleich nicht mehr ganz so stark (siche
Abbildung 29). Der EMI-Umfrage zufolge wurde beim Indikator fiir die Beschéftigungsabsichten
im Oktober sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor ein geringfligiger Anstieg ver-
zeichnet. Allerdings ist die Wachstumsschwelle von 50 Punkten noch lange nicht erreicht, was nach
wie vor auf einen Beschéftigungsriickgang in beiden Sektoren hindeutet. Zugleich verbesserten sich
auch die entsprechenden Umfrageergebnisse der Europdischen Kommission im Oktober geringfii-
gig, wobei das Niveau im historischen Vergleich weiterhin niedrig ist.

Trotz des Riickgangs in den vergangenen Quartalen ist darauf hinzuweisen, dass die Beschiftigung
im Euro-Wéhrungsgebiet sich wiahrend der Turbulenzen angesichts des Konjunktureinbruchs als
relativ robust erwiesen hat. Vor diesem Hintergrund sank die Arbeitsproduktivitit (gemessen als
Produktion je Erwerbstitigen) im zweiten Quartal 2009 erneut, und zwar um 3,1 % gegeniiber dem
Vorjahr (siche Abbildung 30). Fiir die zweite Hélfte des laufenden Jahres wird eine allméhliche
Erholung der Produktivitdt erwartet, die aus einem weiteren Beschéftigungsabbau und einer sukzes-
siven Konjunkturbelebung resultieren diirfte.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Nach den um den Jahreswechsel herum beobachteten deutlich negativen Wachstumsraten schwéchte
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.
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Die jiingsten Umfrageindikatoren und harten Daten deuten darauf hin, dass das reale BIP-Wachstum
in der zweiten Jahreshilfte wieder in den positiven Bereich zuriickkehren konnte. So diirfte das
Wirtschaftswachstum von einem positiven Beitrag der Vorratsverdnderungen, verbesserten Expor-
ten sowie den laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogrammen und den
zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen profitie-
ren. Die Unsicherheit bleibt jedoch hoch, da eine Reihe der stiitzenden Faktoren voriibergehender
Natur sind. Lisst man die Volatilitdt neuer Daten auller Acht, so diirfte sich die Wirtschaft des Euro-
raums im Jahr 2010 allmédhlich erholen, da sie wohl auf mittlere Sicht von dem anhaltenden Prozess
der Bilanzkorrekturen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor sowohl innerhalb als auch aufB3er-
halb des Eurogebiets beeinflusst wird.

Die jiingsten Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB fiir das vierte Quartal 2009,
die in Kasten 7 dargestellt sind, zeigen Aufwértskorrekturen bei den kurzfristigen Wachstumserwar-
tungen fiir den Euroraum. Die SPF-Teilnehmer korrigierten seit der letzten Erhebung ihre Wachs-
tumserwartungen fiir 2009 deutlich nach oben, und zwar um 0,6 Prozentpunkte, und gehen nunmehr
davon aus, dass das reale BIP im Eurogebiet im laufenden Jahr um 3,9 % schrumpfen wird. Auch
die Wachstumserwartungen fiir 2010 und 2011 wurden um 0,7 Prozentpunkte bzw. 0,1 Prozent-
punkte nach oben revidiert und belaufen sich jetzt auf 1,0 % bzw. 1,6 %.

Die Risiken, mit denen die Konjunkturaussichten behaftet sind, bleiben weitgehend ausgewogen.
Einerseits konnten die laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme
sowie andere wirtschaftspolitische MaBnahmen stirkere Auswirkungen haben als erwartet. Auch
konnte das Vertrauen schneller zunehmen, die Verschlechterung am Arbeitsmarkt geringer ausfal-
len als bisher angenommen und die Auslandsnachfrage hoher sein als projiziert. Andererseits beste-
hen weiterhin Bedenken hinsichtlich einer stirkeren oder langer andauernden negativen Riickkop-
pelung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuten Preissteigerungen bei Ol und
anderen Rohstoffen, sich verstirkenden Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit einer
ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der Wechselkurs des Euro hat sich in den ver-
gangenen drei Monaten in nominaler effektiver
Rechnung weiter gefestigt und erreichte ein
Niveau in der Néihe seines Héochststands im Jahr
2008. Die Aufwertung der Gemeinschaftswdh-
rung seit Ende Juli spiegelte vor allem die Kurs-
gewinne gegentiber dem US-Dollar, dem Pfund
Sterling und den wichtigen, an den US-Dollar
gekoppelten Wihrungen Asiens wider.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro —
gemessen an den Wéhrungen der 21 wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets —
stieg im September und Oktober wieder an,
nachdem im August eine gewisse Stabilisierung
verzeichnet worden war. Gegen Ende Oktober
erreichte er ein Niveau in der Néhe seines
Hochststands im Jahr 2008, gab in der Folge
jedoch nach. Am 4. November lag der nominale
effektive Wechselkurs des Euro 2,6 % iiber sei-
nem Stand von Ende Juli und 2,7 % {iber seinem
Durchschnitt des Jahres 2008. Die Aufwertung
der Gemeinschaftswiahrung in den vergangenen
drei Monaten spiegelte in erster Linie die Ent-
wicklung der bilateralen Wechselkurse des Euro
gegeniiber dem US-Dollar, dem Pfund Sterling
und den wichtigen, an den US-Dollar gekoppel-
ten Wéhrungen Asiens wider (siehe Abbil-
dung 32).

US-DOLLAR/EURO

Wihrend der USD/EUR-Wechselkurs im August
weitgehend unverdndert blieb, zog der Euro im
September und iiber weite Strecken des Oktober
in Relation zur amerikanischen Wéhrung wieder
an. Darin kam eine recht breit angelegte Abwer-
tung des US-Dollar gegeniiber einer grofleren
Anzahl an Wihrungen zum Ausdruck, was
offenbar die Folge der niedrigen Zinsen in den
Vereinigten Staaten und der abnehmenden Risiko-
wahrnehmung weltweit war (siehe Abbildung 33).
In den letzten drei Monaten blieb die implizite
Volatilitiat des USD/EUR-Wechselkurses in der
Néhe ihres Durchschnittsniveaus der vergange-
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(Tageswerte)
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31. Juli bis 4. November 2009
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wiahrungen der 21 wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wih-
rungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrage 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.



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

nen zehn Jahre. Am 4. November notierte der
Euro bei 1,48 USD und damit 4,4 % iiber seinem
Stand von Ende Juli bzw. 0,3 % iiber seinem
Durchschnitt des Jahres 2008. (Tageswert
— USD/EUR

JAPANISCHER YEN/EURO 1,52 1,52
Der bilaterale Wechselkurs des Euro im Verhélt-
nis zum japanischen Yen bewegte sich in den
letzten drei Monaten in einer Spanne von 130 JPY 148 1,48
bis 138 JPY. Berichten zufolge wurde er dabei

von der insgesamt verinderten Risikoeinschit- 140 1,46
zung an den Finanzmirkten und Erwégungen der ” "™
Marktteilnehmer hinsichtlich der japanischen ’
Wechselkurspolitik beeinflusst. Im selben Zeit- 142 142
raum nahm die implizite Volatilitit des JPY/
EUR-Wechselkurses erneut ab, blieb aber iiber 40— ' 140
. . X R ugust September Oktober
ihrem historischen Durchschnitt. Am 4. Novem- 2009
ber wurde der Euro mit 134 JPY gehandelt und '

. . === JPY/EUR (linke Skala)
lag damit 0,8 % unter seinem Stand von Ende ... JPY/USD (rechte Skala)
Juli bzw. 11,8 % unter seinem Durchschnitt des 149 100

vergangenen Jahres.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den drei Monaten bis zum 4. November blie-
ben die meisten am WKM II teilnehmenden
Wiéhrungen gegeniiber dem Euro weitgehend

stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jewei- |54 " 38
ligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 34).
Der lettische Lats hingegen gab im September 125 : 85
gegeniiber der Gemeinschaftswahrung nach und August Sep‘;‘g’(‘;;f Oktober
blieb im Anschluss in der Nédhe des schwécheren
Endes des cinseitig festgelegten Schwankungs- — GBP/EUR (linke Skala)
bandes von +1 %. e GBP/USD (rechte Skala)
0,95

Was die Wéhrungen der nicht am WKM 11 teil-
nehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so
verzeichnete der Euro in Relation zum Pfund (g
Sterling in den drei Monaten bis zum 4. Novem-
ber deutliche Wertgewinne, wobei die implizite 0386
Volatilitdt des bilateralen GBP/EUR-Wechsel- N
kurses zunahm. Am 4. November notierte er ~ 08 0,58

0,92

gegeniiber dem Pfund Sterling 4,4 % iiber sei-
nem Stand von Ende Juli und 12,1% iiber sei- 080 Augist | Sepiember | Oktober | -
nem Durchschnitt des Jahres 2008. Berichten 2009

zufolge beeinflussten die schwicher als erwartet o qji. pzp.

ausgefallenen Wirtschaftsdaten sowie die Unsi-

cherheit der Marktteilnehmer beziiglich der

Konjunkturaussichten im Vereinigten Konigreich die jiingste Entwicklung des Wechselkurses bei
diesem Wéhrungspaar. In den vergangenen drei Monaten zog der Euro auch im Verhéltnis zum
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ungarischen Forint (um 4,0 %), zum polnischen
Zloty (um 2,7 %) und zur tschechischen Krone
(um 2,0 %) an, nachdem er gegeniiber diesen
Wihrungen seit Anfang Mérz 2009 nahezu

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

— E%EE%% ununterbrochen an Wert verloren hatte. Die
==== LTL/EUR Gemeinschaftswahrung verzeichnete zudem
— LVLEUR einen Kursgewinn von 1,0 % gegeniiber der
& 15 schwedischen Krone.
12 12
2 2 ANDERE WAHRUNGEN
6 6 In den drei Monaten bis zum 4. November gab
3 g der Euro zum Schweizer Franken ungeachtet
0 0 einiger Schwankungen um 1,3 % nach. In der-
3 -3 selben Zeitspanne folgte die Entwicklung der
-6 -6 bilateralen Wechselkurse der Gemeinschafts-
9 9 wiahrung in Relation zum chinesischen Ren-
-12 -12° minbi Yuan und zum Hongkong-Dollar eng
-15 August P 15 derjenigen des USD/EUR-Wechselkurses. Ent-
2009 sprechend wertete der Euro gegeniiber der chi-
ro— nesischen Wéhrung und dem Hongkong-Dollar
Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro- um 4,3 % bzw. 4,4 % auf.

Leitkurs bedeutet, dass die Wéahrung innerhalb des Kursbandes
schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
Standardschwankungsbreite von £15 %.

5.2 LAHLUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis August 2009 erhéhte sich die Ausfuhr von Waren in Léinder auferhalb
des Euro-Wihrungsgebiets, wihrend sich die Abnahme der Wareneinfuhr weiter verlangsamte.
Dementsprechend verringerte sich das tiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des
Euroraums im August 2009 auf 98,5 Mrd € (1,1% des BIP). In der Kapitalbilanz verzeichnete das
Eurogebiet im Dreimonatszeitraum bis August per saldo krdftige Kapitalzufliisse bei Aktien und
Investmentzertifikaten und moderate Mittelabfliisse bei Anleihen. Darin spiegelte sich wider, dass
Gebietsansdssige die Repatriierung ihrer Mittel teilweise wieder riickgdngig machten und Gebiets-
fremde bei ihren Anlagen in Papieren des Euroraums von Schuldverschreibungen auf Aktien und
Investmentzertifikate umschwenkten.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis August 2009 erhdhte sich die Ausfuhr von Waren in Lander auflerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets, wihrend sich die Abnahme der Wareneinfuhr weiter verlangsamte.
Gestiitzt durch eine Belebung der Auslandsnachfrage und eine allméhliche Reaktivierung internatio-
naler Lieferketten legte die Warenausfuhr des Euroraums in Drittldnder in den drei Monaten bis
August 2009 gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 2,0 % zu (siche Abbil-
dung 35). Zugleich verlangsamte sich der Riickgang der Wareneinfuhr auf eine Rate von -3,4 %.
Allerdings verlief die Stabilisierung des Warenimports vor dem Hintergrund der schwachen Binnen-
nachfrage und des Lagerabbaus im Eurogebiet nach wie vor schleppender als beim Warenexport.
Parallel hierzu sanken im Dienstleistungsverkehr sowohl die Ausgaben als auch die Einnahmen wei-
ter (siche Tabelle 7). Dies steht im Einklang mit der Tatsache, dass die weltweite Konjunkturerholung
im Bereich der Dienstleistungen in jlingster Zeit langsamer erfolgte als im verarbeitenden Gewerbe.
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Abbildung 35 Warenhandel mit Landern

auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Verénderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-

raum in %; in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
Monatswerte; saison- und arbeitstéiglich bereinigt)
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Im Einklang mit der Entwicklung beim Waren-
handel und Dienstleistungsverkehr des Euroraums
mit Drittlindern stieg der Uberschuss im Waren-
handel iiber zwolf Monate kumuliert im August
erneut an, nachdem der Warenhandelssaldo im
Juli erstmals wieder positiv ausgefallen war (siche
Abbildung 36). In Verbindung mit einem niedri-
geren Defizit bei den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen und den laufenden Ubertragungen
trug dies dazu bei, dass sich das Leistungsbilanz-
defizit des Eurogebiets weiter verringerte und im
August liber zwolf Monate kumuliert 98,5 Mrd €
(rund 1,1 % des BIP) betrug. Aufgrund eines
geringeren Uberschusses im Dienstleistungsver-
kehr fiel es aber immer noch hoher aus als ein
Jahr zuvor.

Die auf der AuBBenhandelsstatistik von Eurostat
beruhende geografische Aufschliisselung der
Ausfuhrwerte im Warenhandel des Euroraums
mit Drittstaaten zeigt an, dass die Entwicklung

der Ausfuhr in Bezug auf die Abnehmerlénder zuletzt deutlich uneinheitlicher verlief als noch zur
Jahreswende. Einerseits gingen die Exporte in die OPEC-Léander, die Vereinigten Staaten und die

Abbildung 36 Hauptposten der Leistungs-
bilanz

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;

saison- und arbeitstiglich bereinigt)
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Abbildung 37 Einkaufsmanagerindex fiir
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2009 2009 2008 2009 2009 2009 2008 2009
Juli Aug. Nov. Febr. Mai Aug. Aug. Aug.
In Mrd €
Leistungsbilanz 49 -0,1 -13,6 -13,8 -6,6 1,2 -93,7 98,5
Saldo des Warenhandels 9.4 6,0 -0,2 =33 0,8 6,5 3,9 11,5
Ausfuhr 108,4 105,5 1284 109,5 104,5 106,7 1586,2 13473
Einfuhr 99,0 99,5 128,6 112,8 103,7 100,1 15823 13358
Saldo der Dienstleistungen 3,1 1,8 1,9 2,7 2,2 1,8 473 25,8
Einnahmen 38,1 38,6 42,6 40,2 39,1 37,9 509,1 479,6
Ausgaben 35,0 36,8 40,8 37,5 36,9 36,1 461,8 4537
Saldo der Enwerbs- und 14 0,7 70 48 19 12 493 448
Vermogenseinkommen

Saldo der laufenden Ubertragungen -6,2 -7,2 -8,3 -8,3 -7,7 -6,0 -95,6 91,0
Kapitalbilanz » 9.7 0,2 16,4 19,7 11,4 -6,9 107,7 121,8
Direktinvestitionen und Wertpapier- 55 573 52,0 83 372 311 28.1 385.9

anlagen zusammengenommen (netto)
Nettodirektinvestitionen 8,5 38 -26,6 -12,5 -4,5 0,3 -107,6 -129,8
Nettowertpapieranlagen -3,0 53,4 78,6 20,8 41,7 30,8 135,6 515,7
Aktien und Investmentzertifikate 27,4 40,7 =222 -11,9 6,2 31,2 96,0 9,8
Schuldverschreibungen -30,4 12,7 100,8 32,7 35,5 -0,3 39,7 505,9
Anleihen -452 1,3 18,7 30,0 24,8 -10,8 103,9 188,3
Geldmarktpapiere 14,8 11,5 82,1 2,6 10,7 10,5 -64,2 317,6

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 2.4 -1,7 -3.4 -12,5 -4,0 0,6 6,6 -12,8

Einfuhr -3,1 1,7 =33 -11,3 -6,4 =32 9,4 -12,5
Warenhandel

Ausfuhr 2,1 -2,7 -4,6 -14,7 -4,6 2,0 6,3 -15,1

Einfuhr -2,9 0,5 -5,6 -12,3 -8,1 =34 9,9 -15,6
Dienstleistungen

Einnahmen 3,1 1,1 0,6 -5,8 -2,6 -3,1 7,7 -5,8

Ausgaben -3,7 5,1 4,6 -8,0 -1,5 2,4 7,7 -1,7
Quelle: EZB.

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

mittel- und osteuropéischen Lénder in den drei Monaten bis August gegeniiber dem vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum signifikant zuriick. Andererseits bewegte sich das Wachstum der Ausfuhr in
nicht dem Euroraum angehérende EU-Mitgliedstaaten langsam auf positive Werte zu, wéhrend die
Ausfuhren nach Asien zwar nicht mehr so hohe Wachstumsraten wie in den Vormonaten aufwiesen,
aber dennoch weiterhin zunahmen.

Den verfiligbaren Indikatoren zufolge wird sich die allméhliche Belebung der Warenausfuhr des
Eurogebiets in Drittstaaten in ndchster Zeit fortsetzen. Im Oktober stieg der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir Auftragseingédnge im Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes im Euroraum zum
achten Mal in Folge und erreichte einen Wert oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten
(siehe Abbildung 37). Angesichts des betriachtlichen Importgehalts der Ausfuhren des Eurogebiets
diirften die verbesserten Exportaussichten auch die Einfuhr aus Drittlandern stiitzen. Aufgrund der
hohen Volatilitdt der Monatswerte zum Warenhandel und Dienstleistungsverkehr lassen sich
diesbeziiglich gewisse Wachstumsschwankungen fiir die kommenden Monate jedoch nicht aus-
schlieBen.
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KAPITALBILANZ

In den drei Monaten bis August stockten gebietsansédssige Anleger per saldo weiterhin ihren
Bestand an auflerhalb des Euroraums begebenen Schuldverschreibungen und Aktien und Invest-
mentzertifikaten auf. Damit wurde die wihrend der Finanzmarktturbulenzen um die Jahreswende
vorgenommene Mittelriickfithrung teilweise wieder riickgéngig gemacht, was auf einen geringeren
Home Bias bei der Geldvermdgensanlage schlieBen ldsst. Verbesserte Finanzmarktbedingungen,
eine nachlassende Risikoscheu und die giinstigeren Aussichten fiir die Weltwirtschaft diirften die
wichtigsten Bestimmungsfaktoren dieser Entwicklung gewesen sein. Gleichzeitig gab es bei den
Anlagen Gebietsfremder im Euroraum einen Umschwung von Schuldverschreibungen zu Aktien
und Investmentzertifikaten, was die Anzeichen einer zuriickgekehrten Risikobereitschaft der Anle-
ger, die im Betrachtungszeitraum vor dem Hintergrund haussierender Aktienmaérkte zu erkennen
waren, verstirkte.

Im Dreimonatszeitraum bis August miindeten diese Entwicklungen per saldo in starke Kapitalzu-
fliisse bei Aktien und Investmentzertifikaten und moderate Mittelabfliisse bei Anleihen (siche Abbil-
dung 38). Wihrend die Nettokapitalimporte bei Aktien und Investmentzertifikaten in den letzten
Monaten durch verbesserte Gewinnerwartungen der gebietsansdssigen Unternehmen gestiitzt wur-
den, sind die Nettokapitalexporte bei Anleihen insofern bemerkenswert, als sich die Renditen auf
Anleihen des Euroraums im Vergleich zu entsprechenden Papieren anderer wichtiger Volkswirt-
schaften (z. B. der Vereinigten Staaten) in letzter Zeit erholt haben. Dies untermauert die Einschit-
zung, dass die bei Anleihen verzeichneten Nettokapitalabfliisse offenbar hauptséchlich im Zeichen
eines Umschwungs der Nachfrage ausldndischer Anleger zu anderen Anlagekategorien — d. h. weg
von Schuldverschreibungen hin zu Aktien und Investmentzertifikaten — und der gestiegenen Nach-
frage Gebietsanséssiger nach einer breiten Palette ausldndischer Wertpapiere standen. Diese Ent-
wicklungen haben insbesondere auch dazu gefiihrt, dass der enge Gleichlauf zwischen Aktiva und

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
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Passiva, der von Ende 2006 bis Anfang 2009 bei Anleihen zu beobachten gewesen war, durchbro-
chen wurde. Wihrend die ausldndischen Investitionen in Anleihen des Eurogebiets seit Anfang 2009
abgenommen haben und sich im Juli — gemessen anhand gleitender Dreimonatsdurchschnitte — ins
Negative kehrten, haben die Anlagen Gebietsansdssiger in Auslandsanleihen allméhlich zugelegt
und wiesen im Juni nach zuvor negativen wieder positive Werte auf.

Was die iibrigen Teilsalden der Kapitalbilanz betrifft, so verbuchte das Eurogebiet im August per
saldo weiterhin Mittelzufliisse bei Geldmarktpapieren (gemessen anhand gleitender Dreimonats-
durchschnitte), die gleichwohl deutlich unterhalb der im vergangenen Jahr verzeichneten Hochst-
stinde lagen. Die Kapitalstrome der Direktinvestitionen waren vor dem Hintergrund einer weiterhin
verhaltenen Investitionstatigkeit Gebietsansassiger im Ausland und Gebietsfremder im Euroraum im
Durchschnitt nahezu ausgeglichen.

Insgesamt verzeichnete das Eurogebiet im August vor allem aufgrund hoher Mittelzufliisse bei
Aktien und Investmentzertifikaten gemessen anhand gleitender Dreimonatsdurchschnitte im Vormo-
natsvergleich einen leichten Anstieg der durchschnittlichen Nettokapitalzufliisse bei Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen. Uber zwdlf Monate kumuliert betrugen diese
im August 385,9 Mrd € nach 28,1 Mrd € ein Jahr zuvor.

Beim Auslandsvermogensstatus des Euroraums waren dessen Nettoverbindlichkeiten gegeniiber
der iibrigen Welt mit 1,6 Billionen € (rund 17 % des BIP) Ende des zweiten Quartals 2009 niedri-
ger als Ende des vorangegangenen Quartals. Hierbei ist zu beachten, dass diese Zahlen signifikante
Revisionen beinhalten, die den Zeitraum ab 2004 betreffen und von einer verbesserten Datenerhe-
bungsmethode im Bereich des Auslandsvermogensstatus und der Zahlungsbilanz des Eurogebiets
herriihren.
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AUFSATZE

LENTRALBANKKOMMUNIKATION IN ZEITEN
ERHOHTER UNSICHERHEIT

Die Kommunikation und Transparenz der Geldpolitik in Bezug auf das Mandat, die Strategie und
die Beschliisse haben sich zu einem mafigeblichen Element des modernen Zentralbankwesens entwi-
ckelt. Die Kommunikation ist ein unerldssliches Instrument zur Steuerung der Erwartungen des pri-
vaten Sektors. Sie leistet damit einen wesentlichen Beitrag zur Verbesserung der Wirksamkeit und
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik. Dies ist in Zeiten einer erhéhten Unsicherheit von besonderer
Bedeutung, wenn es entscheidend darauf ankommt, dass die breite Offentlichkeit und die Finanz-
marktteilnehmer klare Informationen iiber die Gewdhrleistung der Preisstabilitit als vorrangiges
Ziel der Zentralbank, iiber die wirtschaftliche Lage und iiber die Hintergriinde geldpolitischer Ent-
scheidungen erhalten. Die jiingste Finanzkrise und der damit verbundene konjunkturelle Abschwung
sind ein eindriickliches Beispiel fiir das Gewicht, das einer angemessenen Kommunikation zukommt.
Seit Beginn der Krise im August 2007 hat die EZB ihre Kommunikation mit der breiten Offentlich-
keit und der Fachwelt deutlich verstdirkt und die Notwendigkeit und Funktionsweise der erweiterten
Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe im Detail erldutert. Dariiber hinaus musste die
EZB in diesen schwierigen Zeiten klar herausstellen, dass die von ihr ergriffenen aufsergewdohnli-
chen geldpolitischen Mafinahmen vollstindig mit dem Ziel der Gewdhrleistung von Preisstabilitdt
im Einklang stehen und dass damit eine klare Verpflichtung zur Riicknahme dieser MafSnahmen ver-
bunden ist, sobald sich Risiken fiir die Preisstabilitit ergeben und sich die wirtschaftliche und finan-
zielle Lage normalisiert. Die zusdtzlichen Kommunikationsmafinahmen der EZB haben zusammen
mit der seit Langem gegebenen Transparenz des geldpolitischen Handlungsrahmens der EZB dem
privaten Sektor das Verstindnis der geldpolitischen Reaktion auf die Finanzkrise und den Wirt-
schaftsabschwung erleichtert (dies gilt sowohl fiir den Bereich der konventionellen zinspolitischen
Mafsnahmen als auch fiir die Liquiditditssteuerung). Das Zusammenspiel dieser beiden Faktoren hat
aufserdem dazu beigetragen, die langfristigen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau zu ver-
ankern, das mit der Definition der EZB von Preisstabilitit im Einklang steht.

I EINLEITUNG Laufzeit- und Liquiditdtspramien — die aktuellen

und die fiir die Zukunft erwarteten kurzfristigen

In den letzten Jahrzehnten haben die Zentralban-
ken weltweit ihre geldpolitischen Entscheidungs-
prozesse zunehmend transparenter gestaltet. Dies
lasst sich teilweise mit dem Trend zur Unabhén-
gigkeit der Zentralbank und dem damit einher-
gehenden Anstieg der Berichtspflichten erkléren.
Die meisten Zentralbanken sind jedoch in Bezug
auf Offenheit und Transparenz weit liber die
strengen gesetzlichen Anforderungen hinausge-
gangen. Ausschlaggebend fiir die zusétzlichen
Anstrengungen im Rahmen der Kommunikation
ist in erster Linie ein verstirktes Bewusstsein,
dass Transparenz und Kommunikation erheblich
zur Wirksamkeit der Geldpolitik beitragen,
indem sie die Unsicherheit verringern und die
Erwartungen des privaten Sektors beeinflussen.!
Da die langfristigen Zinssitze — ohne eventuelle

1 Siehe beispielsweise EZB, Die Bedeutung von Erwartungen fiir
die Durchfiihrung der Geldpolitik, Monatsbericht Mai 2009.

Zinssitze widerspiegeln, kann die Geldpolitik
ihre Wirkung auf die langfristigen Zinssétze
erhohen, indem sie dem privaten Sektor durch
einen transparenten und glaubhaften geldpoli-
tischen Handlungsrahmen Orientierungshilfe
bietet.

In Zeiten erhohter Unsicherheit, wenn die Bevol-
kerung das Vertrauen in die Wirtschaft verliert
und die Funktionsfdhigkeit des Marktes stark
erschiittert ist, kommt einer effektiven Kommu-
nikation eine noch gréBere Bedeutung zu. Die
jingste Wirtschaftsgeschichte kennt einige Epi-
soden, in denen finanzielle Verwerfungen rasch
auf das Vertrauen und die Realwirtschaft im All-
gemeinen iibergegriffen haben. Hierzu zéhlen
die Folgen der Asienkrise in den spiten Neunzi-
gerjahren, das Platzen der Technologieblase, die
geopolitischen Spannungen nach den tragischen
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Ereignissen des 11. September 2001 und vor
allem die jiingste globale Finanzkrise. Zwar
diirften sich die Zentralbanken im Zusammen-
hang mit der Kommunikation in solchen Situati-
onen beispiellosen Herausforderungen gegen-
libersehen, doch wird in diesem Aufsatz gezeigt,
dass die Zentralbankkommunikation im Zusam-
menspiel mit einer stabilen und klaren geldpoli-
tischen Strategie eine zentrale Rolle bei der Wie-
derherstellung der Verlédsslichkeit und der
Aufrechterhaltung des Vertrauens unter den
Finanzmarktteilnehmern spielt. Der Schwer-
punkt dieses Aufsatzes liegt daher auf der Kom-
munikation mit dem Fachpublikum an den
Finanzmaérkten, obgleich die Zentralbanken
weltweit, so auch die EZB, ebenfalls ihre Bemii-
hungen um die Kommunikation mit der breiten
Offentlichkeit verstirkt haben, und zwar insbe-
sondere seit Beginn der Finanzkrise im August
2007. In Abschnitt 2 wird die Funktion der Zen-
tralbankkommunikation in Zeiten erhdhter Unsi-
cherheit aus konzeptueller Sicht betrachtet.
Abschnitt 3 liefert einen Uberblick iiber die
wichtigsten Elemente der externen Kommunika-
tion der EZB wihrend der jlingsten Finanzkrise.
In Abschnitt 4 werden ausgewéhlte empirische
Daten zu den Auswirkungen der Kommunika-
tion der EZB auf die Finanzmaérkte fiir diesen
Zeitraum angefiihrt. In Abschnitt 5 finden sich
eine kurze Zusammenfassung des Aufsatzes und
abschliefende Bemerkungen.

2 DIE ROLLE DER
LENTRALBANKKOMMUNIKATION IN
KRISENSITUATIONEN

In normalen Zeiten nutzen die Zentralbanken ver-
schiedene Kommunikationskandle, um der
Offentlichkeit und insbesondere den Finanz-
marktteilnehmern und den Medienvertretern ihre
Denk- und Funktionsweise ndher zu bringen. Die
meisten Zentralbanken verwenden viel Energie
darauf, ihre Aufgaben und die Strategie, mit der
sie ihre geldpolitischen Ziele erreichen wollen, zu
erlautern. Eine klare Haltung beziiglich der Ziele
und der Art und Weise, wie diese umgesetzt
werden sollen, stellt sicher, dass eine Zentralbank
dem privaten Sektor die Geldpolitik und die sys-
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tematische Reaktion auf wirtschaftliche Schocks
besser verstindlich machen kann. Neben den héu-
figen Verlautbarungen der Zentralbank zur gegen-
wirtigen Lage und voraussichtlichen zukiinftigen
Entwicklung der Wirtschaft sowie der Auswer-
tung des geldpolitischen Kurses ist zur Forderung
der Glaubwiirdigkeit und zur Steigerung der Vor-
hersagbarkeit geldpolitischer MafBnahmen die
Transparenz der geldpolitischen Strategie von
entscheidender Bedeutung.? Folglich kénnen
Transparenz und eine wirksame Kommunikation
dazu beitragen, eine groBere Ubereinstimmung
zwischen den Markterwartungen und den Ansich-
ten der Zentralbank herzustellen, und damit die
Aufgabe der Zentralbank, ndmlich die Gewéhr-
leistung von Preisstabilitit, erleichtern.

Dass sich die Zentralbankkommunikation als
Fixpunkt fiir die Erwartungen des privaten Sek-
tors eignet, kann sich insbesondere bei einem
groBeren Schock und bei Marktstérungen aus-
zahlen. In Krisenzeiten, wenn die wirtschaftli-
chen Aussichten verstiarkt von Unsicherheit
gepragt sind und den Mérkten moglicherweise
die Orientierung fehlt, ist eine wirksame Zentral-
bankkommunikation fiir die Neuausrichtung der
Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen geldpoli-
tischen Kurses und zur allgemeinen Neuausrich-
tung besonders wichtig. So deuten empirische
Daten darauf hin, dass zusétzliche Informationen
der Zentralbank den Finanzmarktteilnehmern vor
allem in Zeiten erheblicher Unsicherheit zu hel-
fen scheinen, das heifit, wenn die den Marktteil-
nehmern zur Verfiigung stehenden Informationen
in hohem Mal3e verzerrt sind.> Ein Grund fiir das
zuletzt gestiegene Interesse der Marktteilnehmer
an den Einschétzungen und Verlautbarungen der
Zentralbanken ist die sprunghafte Zunahme der
Unsicherheit und der pldtzliche Einbruch des
Vertrauens — zwei Phinomene, die an den
Finanzmaérkten seit Beginn der Finanzkrise im

2 Siehe beispielsweise T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann,
R. Strauch und J. Turunen, The predictability of monetary policy,
Occasional Paper Nr. 83 der EZB, Mirz 2008, sowie A. S.
Blinder, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. De Haan und D. Jansen,
Central bank communication and monetary policy: A survey of
theory and evidence, in: Journal of Economic Literature, 46(4),
2008, S. 910-945.

3 Siehe M. Ehrmann und M. Fratzscher, Social value of public
information: testing the limits to transparency, Working Paper
Nr. 821 der EZB, Oktober 2007.



August 2007 zu beobachten waren. Die Unsi-
cherheit beziiglich der Bonitét und Soliditét der
Finanzinstitute fiihrte mitten in der Krise im
Herbst 2008 nicht nur zu einem fast vollstiandi-

gen Erliegen des Interbankenhandels, sondern
scheint auch eine gestiegene Wertschitzung der
Informationen der Zentralbank bedingt zu haben
(siehe Kasten).

AUFSATZE

Lentralbankkommunikation in
Leiten erhohter Unsicherheit

REAKTION DER FINANZMARKTE AUF DIE KOMMUNIKATION DER EZB WAHREND DER FINANZKRISE

Die Finanzmarktturbulenzen sind ein duf3erst
anschauliches Beispiel fiir das hohere Gewicht,
das die Marktteilnehmer der koordinierenden
Rolle der Zentralbankkommunikation in Zeiten
erhohter Unsicherheit wohl beimessen. Um
dies zu veranschaulichen, werden in der Abbil-
dung die Differenzen zwischen den Reaktionen mmm Sitzungstage des EZB-Rats
der Finanzmirkte auf die Pressekonferenzen wees Sonstige Donnerstage

(in Prozentpunkten)

x-Achse: Anzahl der Monate bis zur Falligkeit

=== Alle Tage
der EZB vor und nach Beginn der Finanzmarkt- 007 0,07
turbulenzen im August 2007 verglichen.! Dazu 0.06 0.06
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und zwei Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise =~ 0.03 T ool (g e
im August 2007 ermittelt. Die Verwendung der 0,02 | 002
absoluten tiglichen Verdnderungen bedeutet, o, | 0o

dass das Ziel allein darin besteht, das unter- 0,00
schiedliche Ausmaf} der Reaktion auf die Kom-
munikation und nicht deren gewiinschte Aus-
wirkungen zu bestimmen. Die absolute tigliche
Veranderung wird berechnet als die Differenz
zwischen den Schlusswerten an zwei aufeinan-
derfolgenden Tagen.?

r_r _r o _r 1 r T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Differenz zwischen dem Mittelwert der absoluten tig-
lichen Rendite in den Zeitrdaumen von August 2005 bis Juli 2007 und
von August 2007 bis Juli 2009.

Die hier ermittelten Werte eignen sich bis zu einem gewissen Grad als Naherungswert der Volati-
litdt an den Finanzmérkten. Um zwischen einer allgemeinen Zunahme der Finanzmarktbewegun-
gen seit Einsetzen der Krise und vermehrten Marktschwankungen im Zusammenhang mit der Pres-
sekonferenz der EZB unterscheiden zu konnen, wurden die Verdnderungen zunéchst fiir Tage
berechnet, an denen die zinspolitische Sitzung des EZB-Rats abgehalten wurde, danach fiir alle
sonstigen Donnerstage, um werktégliche Effekte auszuschalten, und schlieBlich fiir alle Tage.

1 Eine ausfiihrlichere Erorterung der Auswirkungen der Pressekonferenzen der EZB auf die Finanzmarkte findet sich in: M. Ehrmann und
M. Fratzscher, Explaining monetary policy in press conferences, in: International Journal of Central Banking, 5, 2009, S. 41-84.

2 Da die Analyse nicht auf Innertagesdaten basiert, konnen die Ergebnisse Reaktionen der Finanzmarktpreise auf Nachrichten beinhalten,
die nicht mit der Pressekonferenz der EZB zusammenhéingen. Insgesamt gab es im Betrachtungszeitraum 59 weitere statistische Mel-
dungen in Bezug auf das Euro-Wihrungsgebiet, die an Sitzungstagen des EZB-Rats veroffentlicht wurden. Fiir 49 davon lag eine
Bloomberg-Umfrage hinsichtlich des erwarteten Mittelwerts vor. Anhand dieser Daten lisst sich die Uberraschungskomponente fiir jede
dieser Veroffentlichungen ermitteln. Legt man dieses Mal} der Erwartungen zugrunde, so wurden die Mérkte im hier betrachteten Zeit-
raum viermal von Verlautbarungen iiberrascht. Eine Betrachtung der Innertagesvolatilitit an diesen Tagen zeigt jedoch, dass die Verof-
fentlichungen nicht von einer aulergewohnlichen Handelsaktivitit begleitet wurden.
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Die in der Abbildung dargestellte Analyse liefert drei interessante Ergebnisse. Erstens waren die
Finanzmarktbewegungen nach dem Beginn der Krise im August 2007 insgesamt stérker ausge-
prégt als zuvor. Diese Entwicklung spiegelt sich in den positiven Werten der Balken fiir ,,alle
Tage™ wider. Zweitens hat sich das Ausmaf der Reaktion der Dreimonats-EURIBOR-Terminkon-
trakte auf die monatliche Pressekonferenz der EZB seit August 2007 deutlich stirker erhdht als der
allgemeine Anstieg der Marktvolatilitdt, was sich an der Hohe der Balken fiir ,,Sitzungstage des
EZB-Rats* ablesen ldsst.® Dies gilt insbesondere fiir Laufzeiten im Dreimonatsbereich, bei denen
die Unsicherheit im Allgemeinen am hochsten ist. Die immense Differenz der Finanzmarktreak-
tionen auf die Pressekonferenzen der EZB vor und nach Beginn der Krise ldsst darauf schlieflen,
dass die Marktteilnehmer nach dem Einsetzen der Turbulenzen an den Finanzmérkten der Ein-
schatzung des EZB-Rats beziiglich der Konjunkturaussichten und der Risikobewertung ein grofe-
res Gewicht beimaflen als zuvor. Dariiber hinaus deuten die starken Marktschwankungen an Sit-
zungstagen des EZB-Rats darauf hin, dass die Finanzmarktteilnehmer in diesem Zeitraum in
betrachtlichem Umfang relevante Informationen von der Zentralbank erhalten haben. Drittens ist
diese Differenz der Finanzmarktreaktionen bei den EURIBOR-Terminkontrakten mit der kiirzes-
ten Restlaufzeit (also Kontrakten, die in einem oder zwei Monaten auslaufen) am geringsten. Diese
Terminkontrakte unterliegen in der Regel dann Schwankungen, wenn an den Mérkten Unsicher-
heit beziiglich der niachsten Zinsbeschliisse besteht. Die Tatsache, dass die Mérkte vor und nach
Beginn der Finanzkrise in diesen Bereichen in gewisser Weise dhnlich auf die Ankiindigungen der
EZB reagiert haben, ldsst darauf schlieBen, dass das betrachtliche MaB an Vorhersagbarkeit hin-
sichtlich der Zinsbeschliisse der EZB im Verlauf der Krise praktisch unveréndert geblieben ist.*

3 Die beachtliche Reaktion der Mérkte auf die Sitzungen des EZB-Rats, bei denen die Leitzinsen festgelegt werden, diirfte in gewissem
Mafe auch mit der gleichzeitigen Ankiindigung unkonventioneller geldpolitischer MaBnahmen zusammenhdngen, wie z. B. zusitzlicher
langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte oder des Ankaufs gedeckter Schuldverschreibungen. Im Abschnitt 4 dieses Beitrags findet sich
eine ausfiihrlichere Analyse der Finanzmarktreaktionen auf die Kommunikation der EZB hinsichtlich ausgewéhlter Sondermafinahmen.

4 Bei einem Vergleich des durchschnittlichen Uberraschungselements (berechnet als die Differenz zwischen der Reuters-Umfrage und
der tatsdchlichen Entscheidung fiir den Zweijahreszeitraum vor und nach dem Beginn der Finanzkrise) bestitigt sich dieses Ergebnis.
Der Unterschied ist unbedeutend und betrdgt 0,0184 Basispunkte. Siche auch EZB, Die Berechenbarkeit der Geldpolitik der EZB,

Monatsbericht Januar 2006.

Eine zeitlich genau abgestimmte und prizise
Zentralbankkommunikation ist in einem solchen
Umfeld unerlésslich. Genauso wie die Marktteil-
nehmer sind auch die geldpolitischen Entschei-
dungstrager gezwungen, ihre Analysen und die
Kommunikation ihrer Argumente und Absichten
in einem &uferst unsicheren Klima vorzuneh-
men, in dem historische RegelméBigkeiten nicht
langer gelten miissen und die von den Mérkten
ausgehenden Informationen durch eine erhdhte
Volatilitdt verzerrt sein konnen. Die Zentralbank
muss das hohe Mal} an Unsicherheit, mit dem
ihre eigene Einschitzung der Wirtschaftsaussich-
ten in solch schwierigen Zeiten verbunden ist,
herausstellen. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass die Institution die Grenzen ihrer analy-
tischen Werkzeuge in diesen Phasen anerkennt,
um nicht ein zu grofles Vertrauen der Mérkte auf
ihre Einschitzung der weiteren konjunkturellen
Entwicklung zu erzeugen. Gleichzeitig miissen
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die geldpolitischen Entscheidungstrager ange-
sichts der nahezu in Echtzeit erfolgenden Reak-
tion der Finanzmarkte auf Verlautbarungen der
Zentralbank in Bezug auf Art und Umfang der an
die Marktteilnehmer gerichteten Informationen
eine umsichtige Wahl treffen.*

4 Morris und Shin sowie Amato et al. zufolge kann die Zentral-
bankkommunikation auch die Wohlfahrt mindern, wenn die
Marktteilnehmer der Information 6ffentlicher Institutionen auf
Kosten von Informationen aus der Privatwirtschaft zu viel
Gewicht beimessen. So kénnen insbesondere verzerrte oder ver-
frithte Informationen die Méarkte von den Fundamentaldaten weg
zu einem suboptimalen Gleichgewicht fiihren. (Siehe S. Morris
und H. S. Shin, Social Value of Public Information, in: American
Economic Review, 92(5), 2002, S. 1521-1534, sowie J. D.
Amato, S. Morris und H. S. Shin, Communication and Monetary
Policy, in: Oxford Review of Economic Policy, 18(4), 2002,
S. 495-503.) Laut Svensson hingegen ist unter Anwendung des
gleichen Modells wie bei Morris und Shin die Transparenz der
Zentralbanken fast immer vorteilhaft, da das Signal-to-Noise-Ver-
haltnis der Zentralbankinformationen zwangslaufig relativ hoch ist
(siehe L. E. O. Svensson, Social Value of Public Information:
Morris and Shin (2002) Is Actually Pro Transparency, Not Con, in:
American Economic Review, 96(1), 2006, S. 448-451).



Zwei zentrale Aspekte der Kommunikation sind
unter solchen Umstinden zu beachten. Der erste
betrifft die Absichten der Zentralbank selbst.
In einer sehr angespannten und mit hoher
Unsicherheit verbundenen Lage kann eine
aullergewohnliche geldpolitische Reaktion notig
werden, die den Marktteilnehmern in einer zeit-
lich angemessenen und nachvollziehbaren
Weise vermittelt und erklért werden muss. In
Ermangelung einer solchen Kommunikation
konnten die Markte iiber die Hintergriinde der
aufBBerordentlichen geldpolitischen Mafinahmen
im Unklaren bleiben. In einem wirtschaftlichen
Umfeld, das durch einen hohen Grad an Unsi-
cherheit gekennzeichnet ist, sollte die Zentral-
bank nicht noch zur Unsicherheit beitragen,
indem sie zu viel Spielraum fiir die Interpreta-
tion der als Reaktion auf auflergewdhnliche
wirtschaftliche Entwicklungen ergriffenen geld-
politischen Mafinahmen ldsst. Bei der Begriin-
dung und Erlduterung der Funktionsweise
auflerordentlicher geldpolitischer Maflnahmen
muss die Zentralbank daher in schwierigen Zei-
ten besonders klar und iiberzeugend sein. In nor-
malen Zeiten hingegen ist ein im Zeitverlauf
besténdiges Verhalten der Zentralbank entschei-
dend, um eine hohe Glaubwiirdigkeit zu gewédhr-
leisten. In Phasen der Unsicherheit hingt die
Glaubwiirdigkeit auch davon ab, wie die geld-
politischen Entscheidungstrager die Hinter-
griinde ihrer ungewo6hnlichen geldpolitischen
Schritte erkldren. Die Klarheit der Absichten
und Ziele der Zentralbank ist ein erster Stabili-
tdtsanker und bietet den Wirtschaftssubjekten
eine wichtige Orientierungshilfe. Dies gilt ins-
besondere in Zeiten erhdhter Unsicherheit.

Der zweite kritische Aspekt in schwierigen Zeiten
betrifft die wiederholte und unmissverstandliche
Betonung der Verpflichtung der Zentralbank zur
Gewdhrleistung des vorrangigen Ziels der mittel-
fristigen Preisstabilitéit auf der einen und der Ent-
schlossenheit der Zentralbank, die auflerordentli-
chen geldpolitischen Maflnahmen zuriickzunehmen,
sobald sich die Lage normalisiert, auf der anderen
Seite. Es gibt eine Reihe von Griinden, warum in
Zeiten, in denen die Markterwartungen hinsichtlich
des kiinftigen geldpolitischen Kurses keine klare
Orientierung mehr aufweisen konnten, die Kom-

munikation des unbeirrten Festhaltens der Zentral-
bank an ihrem mittelfristigen Ziel von besonderer
Bedeutung ist. So konnten volatile Erwartungen
eine eigenstindige Ursache gesamtwirtschaftlicher
Instabilitét sein. Lost sich aufgrund eines groBeren
negativen Schocks die Verankerung der mittelfris-
tigen Inflationserwartungen vom Ziel der Zentral-
bank, erhéhen sich aller Voraussicht nach die
Inflations- oder Deflationsrisiken. So konnte bei-
spielsweise ein kiinftig erwarteter Anstieg des all-
gemeinen Preisniveaus iiber verschiedene Kanile,
darunter auch hohere Lohnforderungen oder die
Neubewertung von Vermdgenspreisen, bereits
heute Aufwirtsdruck auf die Preise ausiiben.
Sobald sich die Inflationserwartungen in der Wahr-
nehmung der Wirtschaftssubjekte festgesetzt haben,
konnen sie sich selbst verstirken, bis ein Ereignis
oder eine politische Malinahme diese Pattsituation
erfolgreich beendet. So deuten empirische Daten
darauf hin, dass sich die hohe Inflation in den Ver-
einigten Staaten in den Siebzigerjahren vor allem
deshalb ergab, weil eine akkommodierende Geld-
politik eine sich selbst erfiillende Zunahme der
erwarteten Inflation zur Folge hatte.’ Entsprechend
sind fest verankerte mittel- bis langfristige Inflati-
onserwartungen angesichts fortdauernder Abwiérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt von entscheidender
Bedeutung, insbesondere bei einem sehr niedrigen
Niveau der kurzfristigen Nominalzinsen. Zahlrei-
che Forschungsarbeiten haben bereits die Wirksam-
keit einer offenen und glaubhaften Verpflichtung
zur Preisstabilitit betont, wenn es darum geht, eine
sich selbst verstarkende Deflationsspirale zu ver-
hindern.

Die Kommunikation im Zusammenhang mit der
Verpflichtung der Zentralbank zur Erreichung des
Ziels der Preisstabilitét ist daher ein wirksames Ins-
trument, um die Erwartungen des privaten Sektors
davor zu bewahren, sich in Zeiten erhéhter Unsi-

5 Siehe beispielsweise S. Leduc, K. Sill und T. Stark, Self-fulfilling
expectations and the inflation of the 1970s: Evidence from the
Livingston Survey, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 54,
Ausgabe 2, 2007, S. 433-459.

6 Siehe beispielsweise G. B. Eggertsson und M. Woodford, The
zero bound on interest rates and optimal monetary policy, in:
Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 34, Ausgabe 1,
2003, S. 139-235, sowie K. Adam und R. Billi, Discretionary
monetary policy and the zero lower bound on nominal interest
rates, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 54, Ausgabe 3,
2007, S. 728-752.
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cherheit von diesem Ziel zu entfernen. Insbeson-
dere die Bekanntgabe eines genauen numerischen
Ziels oder einer quantitativen Definition des von
der Zentralbank verfolgten Ziels der Preisstabilitét
bietet den langfristigen Inflationserwartungen der
Offentlichkeit einen Fixpunkt und hilft den Wirt-
schaftssubjekten, bei der Herausbildung ihrer
Erwartungen effizienter und genauer vorzugehen,
als wenn es solch eine quantitative Zielvorgabe
nicht gébe. Ein glaubhaftes quantitatives Ziel
gewihrleistet so selbst in Zeiten, in denen die
Mirkte von einer erhdhten Volatilitdt und Nervosi-
tat gekennzeichnet sind, die Vorhersagbarkeit und
kann in Phasen, in denen die Orientierung fehlt und
sich Spannungen ergeben, als Stabilitétsanker die-
nen. Es gibt aussagekriftige empirische Daten,
anhand derer sich zeigen ldsst, dass die Bekannt-
gabe eines prézisen quantitativen Ziels die Inflati-
onspersistenz verringert, die Reagibilitit der Erwar-
tungen auf andere gesamtwirtschaftliche
Nachrichten vermindert und dazu beitrégt, die
Erwartungen auf einem mit dem Ziel der Zentral-
bank zu vereinbarenden Niveau zu verankern.”

3 DIE KOMMUNIKATION DER EZB SEIT BEGINN
DER FINANZMARKTTURBULENZEN

Die tief greifenden Verdnderungen des wirt-
schaftlichen und finanziellen Umfelds, die in den
vergangenen zwei Jahren zu verzeichnen waren,
machten eine entschlossene geldpolitische Reak-
tion, die von einer zeitlich genau abgestimmten
und ausgefeilten Kommunikation unterstiitzt
wurde, erforderlich. Die EZB hat in enger
Zusammenarbeit mit den NZBen des Eurosys-
tems ihre Kommunikation mit Fachleuten und
mit der breiten Offentlichkeit intensiviert, um
die Wirksamkeit und Effizienz der Geldpolitik in
Zeiten erhohter Unsicherheit zu fordern.

7 A.T. Levin, F. M. Natalucci und J. M. Piger, Explicit inflation
objectives and macroeconomic outcomes, Working Paper Nr. 383
der EZB, August 2004. Siche auch D. Johnson, The effect of
inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evi-
dence from an 11 country panel, in: Journal of Monetary Econo-
mics, Bd. 49, Ausgabe 8, November 2002, S. 1521-1538, sowie
L. Benati, Investigating inflation persistence across monetary
regimes, in: Quarterly Journal of Economics, 123:3, August 2008,
S. 1005-1060.
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Die bereits seit Langem gegebene Transparenz
des geldpolitischen Handlungsrahmens der EZB
hat sich bei der Ausgestaltung der externen Kom-
munikation wéhrend der Krise als hilfreich
erwiesen. Insbesondere die Kommunikation im
Zusammenhang mit der Einschitzung der Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt im Rahmen der zwei
Saulen der geldpolitischen Strategie erwies sich
als niitzlicher denn je. Mit ihrer Hilfe lieBen sich
die Inflationserwartungen fest verankern,® und
die geldpolitischen Entscheidungen konnten im
Detail erldutert werden. In einem Umfeld, das
infolge der Verschirfung der Finanzmarktturbu-
lenzen und deren Ubergreifen auf die Realwirt-
schaft von einer erhohten Unsicherheit beziiglich
der Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum
gepragt war, spielte die wirtschaftliche Analyse
bei der Kommunikation des raschen Umschwungs
des Inflationstrends fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
eine maligebliche Rolle. Die monetire Analyse
sorgte dafiir, dass eine mittelfristige Ausrichtung
beibehalten wurde. Mit ihrer Hilfe konnte auch
die Entwicklung der Geldmengenaggregate, der
Bankbilanzen, der Vermdgenspreise und der Kre-
ditstrome versténdlicher gemacht und besser ver-
mittelt werden. Die Verédnderungen in all diesen
Bereichen waren angesichts des von der Finanz-
wirtschaft ausgehenden Konjunkturabschwungs
von groftem Interesse.’

KOMMUNIKATION IM ZUSAMMENHANG MIT DEN
KONVENTIONELLEN UND UNKONVENTIONELLEN
GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN

Die Einfiihrung von Sondermafinahmen als Reak-
tion auf die Spannungen an den Finanzmérkten
stellte die Kommunikation vor neue Herausforde-
rungen. In der Regel richtet sich die Kommunika-
tion hinsichtlich der Offenmarktgeschéfte des
Eurosystems vor allem an Fachleute und Spezia-
listen. Als im Sommer 2007 die Finanzmarkturbu-
lenzen einsetzten und die EZB entschieden auf die
Spannungen am Geldmarkt reagierte, indem sie
eine Reihe zusitzlicher Refinanzierungsgeschafte
durchfiihrte, war es natiirlich notwendig, die breite

8 Siehe EZB, Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters
der EZB fiir das vierte Quartal 2009, Kasten 7, im vorliegenden
Monatsbericht.

9 Siehe EZB, Monetire Analyse im Umfeld der Finanzmarktturbu-
lenzen, im vorliegenden Monatsbericht.



Offentlichkeit und insbesondere die Finanzmarkt-
teilnehmer iiber die auBergewohnlichen Opera-
tionen systematischer und ausfiihrlicher zu infor-
mieren. Die Website der EZB wurde daher
kontinuierlich aktualisiert und verbessert, und es
wurden zahlreiche weitere Kommunikations-
kanéle genutzt, um sicherzustellen, dass die vom
Eurosystem ergriffenen Mafinahmen zur Einddm-
mung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
der Krise gut verstanden wurden. Besonders als
noch Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit im
Euroraum vorherrschten, war es wichtig, der
Offentlichkeit zu vermitteln, dass die zur Verrin-
gerung der Spannungen am Geldmarkt eingesetz-
ten MaBinahmen keine Lockerung des geldpoli-
tischen Kurses bedeuteten und dass sie
vollkommen mit dem Streben nach dem Ziel der
Preisstabilitdt in Einklang standen. Zu den dabei
verwendeten Kommunikationsmitteln, zdhlten
héufige Interviews mit den Medien und Reden der
Mitglieder des EZB-Rats sowie regelméfige
Ankiindigungen geldpolitischer Geschifte in Echt-
zeit. Der erhohte Zugriff auf die entsprechenden
Internetseiten der EZB deutete darauf hin, dass
der Informationsbedarf zu diesen Themen in der
Tat rasch zunahm.

Seitdem sich die Finanzkrise im September 2008
verscharft hatte, wurde der Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte in einem Umfeld,
das von einer rapiden Abnahme des Inflations-
drucks gepragt war, um 325 Basispunkte herabge-
setzt. Zugleich begann die EZB, unkonventionelle
geldpolitische Mallnahmen einzusetzen, um die
Kreditvergabe iiber das Maf3, das durch Leitzins-
senkungen allein erreicht werden konnte, hinaus
zu stiitzen. Zur Erleichterung der Kommunikation
definierte die EZB die Bandbreite der unkonven-
tionellen Mallnahmen als den ,,erweiterten Ansatz
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe“.!® Dieser
Ansatz umfasst fiinf zentrale Bausteine: a) ein
Mengentenderverfahren mit vollstindiger Zutei-
lung gegen Sicherheiten fiir alle Haupt- und lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifte seit Okto-
ber 2008, b) die voriibergehende Ausweitung des
Verzeichnisses der fiir die Refinanzierungsopera-

10 Siehe insbesondere die Reden des Prisidenten der EZB am
13. Juli 2009 in Miinchen, am 22. August 2009 in Jackson Hole
und am 4. September 2009 in Frankfurt.

tionen des Eurosystems zugelassenen notenbank-
fahigen Sicherheiten seit Oktober 2008, c) die
Verldngerung der Laufzeiten der Refinanzierungs-
geschifte der EZB auf maximal ein Jahr, d) die
Bereitstellung von Liquiditdt in Fremdwéahrung,
vor allem in US-Dollar, und e) den endgiiltigen
Ankauf von auf Euro lautenden gedeckten Schuld-
verschreibungen seit Juli 2009 zur Wiederbele-
bung eines Marktsegments, das von den Finanz-
marktturbulenzen besonders betroffen war.
Uberdies betonte die EZB die klare Trennung
ihrer geldpolitischen MaBnahmen von den staatli-
chen StiitzungsmaBnahmen, hob aber zugleich
deren Komplementirwirkung zur Milderung der
Spannungen an den Finanzmérkten hervor.

Zwei zentrale Botschaften wurden im Rahmen
der Kommunikation der EZB mit den Finanz-
mirkten und der breiten Offentlichkeit beson-
ders unterstrichen. In der ersten Botschaft wurde
klargestellt, dass simtliche Mainahmen darauf
abzielten, die effektive Transmission der Geld-
politik sicherzustellen und die Kreditvergabe an
die privaten Haushalte und Unternehmen im
Eurogebiet zu angemessenen Zinssitzen besser
zu unterstiitzen, um auf mittlere Sicht Preisstabi-
litdt zu gewihrleisten. Die zweite Botschaft
betraf den Krisenbewéltigungsmechanismus.
Angesichts der Bedeutung des Bankenkanals bei
der Kreditgewdhrung fiir die Wirtschaft des
Euroraums war die geldpolitische Reaktion der
EZB bislang auf die besondere Ausgestaltung
der Finanzarchitektur des Euro-Wéhrungsgebiets
zugeschnitten. Anders als in manch anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, die ein eher
marktbasiertes Finanzsystem aufweisen, ist die
Gewihrleistung einer Vielzahl von Refinanzie-
rungsmoglichkeiten fiir die Banken von ent-
scheidender Bedeutung, um die Kreditvergabe
an den nichtfinanziellen Sektor sicherzustellen.

KOMMUNIKATION BEZUGLICH DER
AUSSTIEGSSTRATEGIE

Wenngleich die verstirkte Kommunikation iiber
die Wirtschaftsaussichten und die erwartete
Preisentwicklung dazu beitrug, die Inflationser-
wartungen im Verlauf der Krise fest zu veran-
kern, ergab sich das Risiko einer mdglichen
Abkopplung der Erwartungen des privaten Sek-
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tors auch aufgrund der vielfaltigen MaBBnahmen
zur Milderung der Spannungen an den Finanz-
markten. Angesichts sehr niedriger Zinsen und
reichlich vorhandener Liquiditdt muss die Zen-
tralbank die Méarkte davon iliberzeugen, dass sie
die Sondermafinahmen bei einer Normalisierung
der Lage zuriicknehmen wird. Die Aufrechter-
haltung einer akkomodierenden Geldpolitik iiber
einen zu langen Zeitraum kann dazu fiithren, dass
sich in der Zukunft Inflationsdruck ergibt und
damit der Weg fiir kiinftige Ungleichgewichte
an den Finanzmérkten geebnet wird.

Ein wichtiges Element der Kommunikationsstra-
tegie der EZB seit Bekanntgabe des ,,erweiterten
Ansatzes zur Unterstiitzung der Kreditvergabe“
bestand daher in dem Bemiihen, der Offentlichkeit
die Vorbereitung einer Ausstiegsstrategie als einen
wesentlichen Bestandteil des Krisenmanagements
der EZB zu vermitteln. Hierdurch bekréftigte die
Zentralbank ihre Verpflichtung und Entschlossen-
heit zur Gewihrleistung der Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht. Die Moglichkeit einer Riicknahme
der auflergewohnlichen geldpolitischen Impulse
war von vornherein geplant und spiegelt sich bis
zu einem gewissen Grad in der Ausgestaltung der
unkonventionellen Mafinahmen wider. Der geld-
politische Handlungsrahmen eignet sich gut, um
diese Riicknahme mithilfe eines differenzierten
und flexiblen Instrumentariums zu erleichtern. Um
verfrithten Erwartungen eines Ausstiegs entgegen-
zutreten, wurde zugleich im Rahmen der Kommu-
nikation betont, dass das Vorhandensein einer
Ausstiegsstrategie nicht gleichbedeutend mit dem
Beginn ihrer Anwendung ist.

KOMMUNIKATION UND INFLATIONSERWARTUNGEN
Alles in allem haben die Kommunikationsaktivi-
titen der EZB und die von ihr ergriffenen MaB-
nahmen seit dem Ausbruch der Finanzmarkttur-
bulenzen im August 2007 in erheblichem Umfang
dazu beigetragen, die langerfristigen Inflationser-
wartungen im Eurogebiet fest auf einem Niveau
verankert zu halten, das mit der Definition der
EZB von Preisstabilitit im Einklang steht. In die-
sem Zusammenhang ergab sich fiir die Kommu-
nikation eine besondere Herausforderung, als sich
die erwarteten Teuerungsraten im Sommer 2009,
vor allem aufgrund von Basiseffekten infolge der
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Energiepreisentwicklung, voriibergehend ins
Negative kehrten. Um eine ungerechtfertigte
Abwirtskorrektur der mittel- bis langerfristigen
Inflationserwartungen auf Grundlage einer fallen-
den Teuerungsrate zu verhindern, betonte die
EZB gegeniiber der Offentlichkeit die Notwen-
digkeit einer Differenzierung zwischen Disinfla-
tion und Deflation. Dabei machte die EZB deut-
lich, dass Disinflationsphasen zu begriilen sind,
wenn sie beispielsweise durch riicklédufige Roh-
stoffpreise verursacht werden, die auf der Ange-
botsseite Vorteile durch Kosteneinsparungen
bringen konnen. Ein deflationirer Prozess hinge-
gen ist ein allgemeiner, anhaltender und sich
selbst verstidrkender Riickgang einer breiten
Palette von Preisen mit negativen Auswirkungen
auf Produktion und Preise. Der EZB-Rat wies
daher bereits Anfang 2009 nachdriicklich darauf
hin, dass die fiir den Sommer des laufenden Jah-
res erwarteten voriibergehend negativen Teue-
rungsraten nicht mit einer echten Deflation ver-
wechselt werden diirfen. Damit stellte er sicher,
dass die langfristigen Inflationserwartungen fest
auf einem Niveau verankert blieben, das mit
Preisstabilitdt im Einklang steht.

4 DIE AUSWIRKUNGEN DER KOMMUNIKATION
DER EZB IM ZUSAMMENHANG MIT BESTIMMTEN
SONDERMASSNAHMEN

Die Intensivierung der externen Kommunikation
der EZB seit dem Einsetzen der Krise im August
2007 iibte einen erkennbaren Einfluss auf die
Finanzmérkte aus. Wie aus Abschnitt 2 hervor-
geht, haben die Mérkte wéhrend der Krise offen-
sichtlich stirker auf die Pressekonferenzen der
EZB reagiert als zuvor. Im vorliegenden Abschnitt
werden die Auswirkungen und die Wirksamkeit
der Kommunikation der EZB im Zusammenhang
mit der Ankiindigung der zusétzlichen langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschéifte erortert.

Seit August 2007 hat die EZB eine Reihe zusitz-
licher ldngerfristiger Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) eingefiihrt, die zur Normalisierung der
Euro-Geldmarkte beitragen sollten. In einem ers-
ten Schritt verlingerte die EZB die Laufzeiten
dieser Operationen und gab am 7. Mai 2009



schlieBlich den Beschluss bekannt, LRGs mit
einer Laufzeit von einem Jahr durchzufiihren.
Diese Operationen wurden {iblicherweise vor
ihrer Durchfithrung in einer Pressemitteilung
angekiindigt. Die zeitliche Verzogerung zwi-
schen der Ankiindigung und der Abwicklung des
Geschifts ermoglicht es, die Reaktion des
Finanzmarkts auf die beiden Ereignisse zu
bestimmen. Wenn die Markte auf die Ankiindi-
gung des zusétzlichen Refinanzierungsgeschifts
reagieren, so sollte an diesen Tagen im Durch-
schnitt eine stirkere Bewegung zu beobachten
sein als an Tagen ohne eine solche Ankiindigung.
Tatsdchlich geht aus Abbildung 1 hervor, dass
die Ankiindigung der zusdtzlichen Operationen
deutliche Auswirkungen auf die Euro-Geld-
markte hatte, die iiber den Einfluss der Kommu-
nikation der EZB im Zusammenhang mit den
konventionellen geldpolitischen Maflnahmen
hinausgingen. Abbildung 1 zeigt die Durch-
schnittswerte der absoluten tdglichen Verdnde-
rung der Dreimonats-EURIBOR-Terminkon-
trakte an ausgewahlten Tagen seit August 2007.
Die Bewegungen am Geldmarkt waren an Tagen
mit Ankiindigungen geldpolitischer Maflnahmen
sowohl bei konventionellen als auch unkonventi-
onellen Schritten wesentlich stirker ausgepragt
als an Tagen ohne solche Verlautbarungen.'
Dies gilt fiir das gesamte Laufzeitenspektrum.
Uberdies scheint der EURIBOR-Terminmarkt an
Tagen, an denen die EZB zusitzliche LRGs
ankiindigte, sogar noch stirker reagiert zu haben;
dies war besonders fiir die Zeithorizonte von
sechs bis zehn Monate der Fall."

11 Insgesamt kiindigte die EZB zwdlf zusitzliche Refinanzierungs-
geschifte an. Fiinfmal geschah dies an Sitzungstagen des EZB-
Rats. Um die Effekte der Ankiindigung von zusétzlichen LRGs
durch die EZB zu isolieren, werden in der Kategorie ,,Tage mit
Ankiindigung von LRGs (ausschlieBlich)* nur die sieben Tage
betrachtet, an denen lediglich ein zusitzliches langerfristiges
Refinanzierungsgeschift angekiindigt wurde. Die Entscheidung
zur Durchfiihrung von LRGs mit einjahriger Laufzeit wurde am
Tag einer EZB-Ratssitzung bekannt gegeben.

12 Da die Analyse nicht auf Innertagesdaten basiert, konnen die
Ergebnisse Reaktionen der Finanzmarktpreise auf Nachrichten
beinhalten, die nicht mit Ankiindigungen der EZB zusammenhan-
gen. An Tagen mit Ankiindigungen von léngerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften wurden die Markte nur einmal iiberrascht (am
22. August 2007). Die Innertagesvolatilitit an diesem Tag zeigte
jedoch, dass diese Veroffentlichung nicht von einer auflerge-
wohnlichen Handelsaktivitit begleitet wurde. Eine Beschreibung
der Berechnung der Uberraschungskomponente findet sich in der
FuBnote 2 des Kastens.

(in Prozentpunkten)
x-Achse: Anzahl der Monate bis zur Flligkeit
=== Sitzungstage des EZB-Rats (ausschlieBlich)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Durchschnitt ausgewahlter Tage im Zeitraum vom
1. August 2007 bis zum 9. Oktober 2009. ,,LRG* steht fiir linger-
fristiges Refinanzierungsgeschift.

Das grundsitzliche Ziel der zusitzlichen LRGs ist
es, die Spannungen am Geldmarkt zu mildern, die
zu libermdBig hohen Zinssdtzen gefiihrt haben.
Zusitzliche LRGs sollten also — sofern sie erfolg-
reich sind — dazu beitragen, dass die Zinssétze
iiber das Laufzeitenspektrum hinweg auf ein
Niveau sinken, das der normalen Transmission
des geldpolitischen Kurses der EZB entspricht.!3
Friihzeitige und verldssliche Ankiindigungen sol-
cher Operationen kdnnen zur Erreichung dieses
Ziels beitragen, indem ein Teil der angestrebten
Anpassung vorverlagert wird, was deren Wirk-
samkeit erhoht. Abbildung 2 zeigt, dass dies tat-
sachlich der Fall war. Betrachtet man die relative
Verdnderung anstelle der absoluten téglichen Ver-
anderung, so zeigt sich, dass die Kommunikation
der EZB im Zusammenhang mit der Entschei-
dung zur Durchfiihrung zusétzlicher LRGs dazu

13 Dies ist jedoch nicht das einzige Kriterium fiir den Erfolg der
Operation: In erster Linie — und vollkommen im Einklang mit
dem der Politik der erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe zugrunde liegenden Ziel — sollten die Geschifte
den Liquiditédtshorizont der Banken erweitern und damit den kon-
tinuierlichen Kreditfluss von Banken an die Wirtschaft fordern.
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(in Prozentpunkten)

x-Achse: Anzahl der Monate bis zur Falligkeit

== Sitzungstage des EZB-Rats (ausschliefSlich)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Durchschnitt ausgewéhlter Tage im Zeitraum vom

1. August 2007 bis zum 9. Oktober 2009. ,,LRG* steht fiir linger-
fristiges Refinanzierungsgeschift.

beigetragen hat, die Bedingungen an den Geld-
mérkten tiber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg zu verbessern, und dass sich die Wirk-
samkeit der Umsetzung solcher Operationen
erhoht hat. Anders als an Tagen ohne Ankiindi-
gungen zusidtzlicher Geschifte preisten die
Mairkte an Tagen mit Ankiindigungen solcher
Operationen im Durchschnitt einen Riickgang der
Preise fiir EURIBOR-Terminkontrakte ein.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Kommunikationsstrategie der EZB und die
Transparenz ihrer geldpolitischen Entschei-
dungsprozesse haben sich in der aktuellen Phase,
die von Finanzmarktturbulenzen und erhdhter
Unsicherheit bestimmt ist, als besonders vorteil-
haft erwiesen. Eine zeitlich genau abgestimmte
und prédzise Kommunikation hinsichtlich der
Anderungen am geldpolitischen Handlungs-
rahmen ist von zentraler Bedeutung und muss
von den Finanzmarktteilnehmern gut verstanden

EIB
Monatsbericht
November 2009

werden. Neben den geldpolitischen Maflnahmen
an sich hat die Kommunikation insofern wesent-
lich an Bedeutung gewonnen, als sie dazu bei-
tragt, die mittel- bis langerfristigen Inflationser-
wartungen auf einem Niveau zu verankern, das
mit der Definition der EZB von Preisstabilitdt im
Einklang steht.

Die zusitzlichen Anstrengungen der EZB im
Rahmen der Kommunikation seit dem Ausbruch
der Finanzmarktturbulenzen im August 2007
diirften im Zusammenspiel mit der seit Langem
gegebenen Transparenz der Geldpolitik der EZB
dazu beigetragen haben, dass der private Sektor
rasch sowohl die als Reaktion auf die Verschar-
fung der Finanzmarktspannungen im Herbst
2008 ergriffenen Sondermafinahmen als auch die
Entschlossenheit der EZB, unbeirrt am Erreichen
ihres Ziels der Preisstabilitét festzuhalten, ver-
standen hat.



MONETARE ANALYSE IM UMFELD DER
FINANZMARKTTURBULENZEN

AUFSATZE

Monetdre Analyse im Umfeld
der Finanzmarktturbulenzen

Die geldpolitische Strategie der EZB rdumt der monetdren Analyse eine herausragende Rolle ein,
was auf die robuste Korrelation zwischen Geldmenge und Preisen auf mittlere bis lingere Sicht
zuritickzufiihren ist. Die monetdre Analyse trégt dazu bei, dass die Zentralbank die ldngerfristige
nominale Entwicklung, fiir die letztlich die Geldpolitik verantwortlich ist, nicht aus den Augen ver-
liert. Dies ist vor allem in einer von Finanzmarktturbulenzen geprdgten Phase von Bedeutung, wenn
kurzfristige, volatile Entwicklungen die angemessene mittelfristige Perspektive der Geldpolitik iiber-
lagern kénnten. Die Turbulenzen an den Finanzmdrkten, die im Sommer 2007 einsetzten, haben
beachtliche analytische Herausforderungen mit sich gebracht. In der EZB setzt sich die Echtzeitana-
lyse der monetdren Entwicklung aus modellgestiitzten Ansdtzen und detailliertem institutionellem
Fachwissen zusammen, wobei Letzteres sich in den vergangenen beiden Jahren als besonders hilf-
reich erwiesen hat, um zentrale Fragen zur Stabilitdt monetdrer Trends, zu den Finanzierungs-
bedingungen im Konjunkturverlauf und zu den im Bankensektor vorgenommenen Anpassungen

beantworten zu konnen.

Im Hinblick auf diese Fragen ergab die monetire Analyse wihrend der Finanzmarktturbulenzen
erstens, dass die monetdren Trends zwar auf einen geddmpften Inflationsdruck, jedoch nicht auf eine
Deflation hinweisen, zweitens, dass das Buchkreditwachstum im Wesentlichen nicht auf Sonderfak-
toren zurtickzufiihren ist, und drittens, dass die Banken den Umfang und die Zusammensetzung ihrer
Bilanzen vor allem mittels Verringerung der Forderungen gegeniiber anderen gebietsansdssigen
und gebietsfremden Kreditinstituten angepasst haben. Folglich lieferte die monetdire Analyse
Erkenntnisse, die aus Finanzumfragen und Analysen der Zins- und Renditeentwicklung allein nicht
abgeleitet werden kénnen.

I EINLEITUNG antwortlich ist, nicht aus den Augen verliert.

Dies ist vor allem in einer von Finanzmarkttur-

Die Rolle der monetdren Analyse im Rahmen
der geldpolitischen Strategie der EZB griindet
auf der auf mittlere bis lingere Sicht robusten
Korrelation zwischen Geldmenge und Preisen.
Aus Untersuchungen geht hervor, dass dieser
Zusammenhang auf alle Lander und alle geld-
politischen Systeme zutrifft, was den Schluss
zuldsst, dass dieses Merkmal in der Tiefenstruk-
tur der Wirtschaft fest verankert ist.! Dadurch
trigt die monetire Analyse dazu bei, dass die
Zentralbank die ldngerfristige nominale Ent-
wicklung, fiir die letztlich die Geldpolitik ver-

1 Siehe L. Benati, Long-run evidence on money growth and infla-
tion, Working Paper Nr. 1027 der EZB, 2009. Dieses Merkmal
schlieBt jedoch nicht aus, dass die Starke des Zusammenhangs
von staatlichen Mafinahmen abhéngig sein konnte. Siehe hierzu
beispielsweise T. Sargent and P. Surico, Monetary policies and
low-frequency manifestations of the quantity theory, Bank of
England External MPC Unit Discussion Paper Nr. 26, 2008.

bulenzen geprégten Phase von Bedeutung, wenn
kurzfristige, volatile Entwicklungen die ange-
messene mittelfristige Perspektive der Geldpoli-
tik iiberlagern konnten.

Die durch die Finanzmarktunruhen hervorgeru-
fenen raschen Verdnderungen des wirtschaftli-
chen Umfelds haben die monetéire wie auch die
wirtschaftliche Analyse vor zusétzliche Heraus-
forderungen gestellt. Die monetére Analyse der
EZB setzt sich aus modellgestiitzten Ansédtzen
und einer detaillierten institutionellen Analyse
zusammen. Letztere war sehr hilfreich, um die in
den vergangenen beiden Jahren aufgeworfenen
zentralen Fragen beantworten zu konnen. Eine
wichtige Frage im Rahmen der monetéren Ana-
lyse war, ob es im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen zu einer grundlegenden Veridnderung in
dem Zusammenhang zwischen der sich fiir
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gewohnlich langsam entwickelnden monetéren
Grunddynamik und der mittel- bis langfristigen
Preisentwicklung gekommen ist. Die hier vorge-
stellte Analyse deutet darauf hin, dass eine sol-
che Verdnderung zwar nicht vollstindig ausge-
schlossen werden kann, dass sich jedoch die
monetidre Grunddynamik aller Wahrscheinlich-
keit nach nicht so stark und abrupt abgeschwécht
hat wie das beobachtete Geldmengenwachstum.

Ferner haben die Finanzmarktturbulenzen, die
im Sommer 2007 einsetzten, das Interesse an der
Geldmengenentwicklung iiber deren Zusammen-
hang mit der mittel- bis langerfristigen Preisent-
wicklung hinaus verstérkt. Vor dem Hintergrund
der Finanzmarktunruhen hat sich eine detaillierte
Analyse der quantitativen Geldmengen- und
Kreditentwicklung ebenfalls als besonders niitz-
lich erwiesen, um sich mit Fragen von eher zyk-
lischer oder voriibergehender Natur zu befassen.
Diese betreffen etwa die Finanzierungsbedin-
gungen im Konjunkturverlauf und die Anpas-
sungen, die im Bankensektor vorgenommen
wurden. In diesem Aufsatz wird dargelegt, dass
die Banken den Umfang und die Zusammen-
setzung ihrer Bilanzen vor allem mittels Verrin-
gerung der Forderungen gegeniiber anderen
gebietsansdssigen und gebietsfremden Kredit-
instituten angepasst haben. Diese Anpassung hat
bisher zu keinen Abweichungen vom histori-
schen Verlaufsmuster der Kreditentwicklung
iiber den Konjunkturzyklus hinweg gefiihrt.
Dabei konnten aus der Untersuchung monetérer
Daten wie etwa der Liquidititspuffer und Kre-
ditvolumina zusétzliche Erkenntnisse gewonnen
werden, die in einer ausschlieBlich aus Zinssét-
zen, Renditen und Finanzumfragen abgeleiteten
Analyse nicht enthalten sind.

Auf die diversen Fragestellungen wird im vor-
liegenden Aufsatz nach einer kurzen Beschrei-
bung der Geldmengenentwicklung wahrend der
Finanzmarktturbulenzen in Abschnitt 2 einge-
gangen. Eine Analyse der monetdren Entwick-
lung — insbesondere aus sektoraler Sicht — mit
dem Ziel einer Beurteilung der Moglichkeit
eines ,,Bruchs* in der Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums findet sich in Abschnitt 3.
Im darauf folgenden Abschnitt wird die Inter-
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pretation der (Buch-)Kreditdaten angesichts der
Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen
erortert. In Abschnitt 5 werden einige Erkennt-
nisse aus der monetidren Analyse dargestellt, die
zur Beantwortung von Fragen in Bezug auf die
Lage des Bankensektors herangezogen wurden.
In Abschnitt 6 folgt eine kurze Zusammenfas-
sung.

2 MONETARE ENTWICKLUNG SEIT AUSBRUCH
DER FINANZMARKTTURBULENZEN

Seit Anfang 2007 sind beim Geldmengenwachs-
tum betrachtliche Schwankungen zu verzeich-
nen.? In der Zeit bis zum Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen im August 2007 beschleunigte
es sich erheblich und erreichte einen historischen
Hochststand.? Dies lésst sich aus den Jahres-
wachstumsraten von M3 und der Buchkredite an
den privaten Sektor ablesen, die Ende Juli 2007
bei rund 12 % bzw. 11 % lagen (siehe Abbil-
dung 1). Da Buchkredite zu den Hauptgegenpos-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

—_— M3
MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sektor
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von Lehman

Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

2 Die jiingsten Angaben zur Geldmenge beziehen sich hier auf das
zweite Quartal 2009.

3 Fiir eine Analyse der monetiren Entwicklung zwischen Mitte 2004
und dem ersten Quartal 2007 sieche EZB, Interpretation der mone-
tiren Entwicklung seit Mitte 2004, Monatsbericht Juli 2007.



ten der Geldmenge gehoren, deutete der gleich-
zeitige Zuwachs auf eine hohe Grunddynamik
des Geldmengenwachstums hin. Die Analyse
zeigte jedoch, dass das tatsdchliche Wachstum
von M3 aufgrund des verstarkenden Effekts der
flachen Zinsstrukturkurve die Grunddynamik der
monetédren Expansion zur damaligen Zeit iiber-
zeichnete.

Die Finanzmarktturbulenzen haben sich in den
ersten Monaten nach ihrem Ausbruch im August
2007 kaum auf die monetdre Dynamik ausge-
wirkt.* Bis Mitte 2008 schwichte sich das —
immer noch kriftige — Wachstum sowohl der
weit gefassten Geldmenge als auch der Kredit-
vergabe allméhlich ab, was auf ein geringeres
Wirtschaftswachstum, die verzogerte Auswir-
kung der hoheren Zinsen und die verscharften
Finanzierungsbedingungen zuriickzufiihren war.
Allerdings waren die unmittelbaren Auswirkun-
gen der Finanzmarktspannungen nur bei einigen
Einzelkomponenten und Gegenposten von M3
zu erkennen, wie etwa bei den Geldmarktfonds-
anteilen oder den Buchkrediten an sonstige
nichtmonetére Finanzinstitute ohne Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs).

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
und der Verschirfung der Finanzmarktturbulen-
zen im September 2008 sank die Jahreswachs-
tumsrate der weit gefassten Geldmenge von 9,1 %
im dritten Quartal 2008 auf 4,3 % im zweiten
Quartal 2009, wihrend die Zwdlfmonatsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor im gleichen
Zeitraum von 9,1 % auf 2,2 % fiel. Dieser gleich-
zeitige Riickgang deutete auf eine stirker als
zuvor verzeichnete Abschwichung der Grund-
dynamik des Geldmengenwachstums hin. Dariiber
hinaus kamen die direkten Auswirkungen der
Finanzmarktunruhen in weiteren Komponenten
und Gegenposten wie etwa den MFI-Schuldver-
schreibungen und den Bestinden der MFIs an
Schuldverschreibungen zum Tragen.

Bei der Untersuchung, ob die Verschiarfung der
Finanzmarktturbulenzen nicht nur einen Bruch

4 Siehe EZB, Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Geldmengenentwicklung, Kasten 1, Jahresbericht 2008.

des tatsdchlichen Geldmengenwachstums
markierte, sondern auch eine Verdnderung des
zugrunde liegenden Wachstumstrends impli-
zierte, konnen die naturgemal vergangenheits-
orientierten Jahreswachstumsraten keine zeit-
nahe Beschreibung der relevanten Entwicklung
liefern.> Vor diesem Hintergrund konnte es auch
hilfreich sein, die kiirzerfristige Dynamik bei-
spielsweise anhand der annualisierten Dreimo-
natswachstumsrate zu analysieren. Aus Abbil-
dung 2 geht hervor, dass sich der kiirzerfristige
Expansionspfad nach der Verschéirfung der
Finanzmarktturbulenzen drastisch abschwéchte,
wihrend die Jahreswachstumsrate von M3 wei-
terhin eher gleichméaBig zuriickging. Ab Novem-
ber 2008 schwankten die monatlichen Wachs-

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte schwarz gestrichelte Linie markiert
die Verscharfung der Finanzmarktturbulenzen nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers.

5 Ineinem sich rasch verindernden Umfeld kann eine Jahreswachs-
tumsrate als eine leicht vergangenheitsorientierte Messgrofie der
Entwicklung betrachtet werden, da hierbei die aktuell beobach-
tete Rate mit der Rate vor einem Jahr verglichen und somit die
aktuellen und die zuriickliegenden Anderungen mit gleicher
Gewichtung aggregiert werden. Da dies nur fiir die jiingste Ver-
gangenheit gilt, sind die MessgrdBen der kiirzerfristigen Entwick-
lung davon nicht betroffen, konnen jedoch einem viel stirkeren
-Rauschen® unterliegen.
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tumsraten ziemlich stark um null. Dies deutete
insgesamt auf einen Stillstand der monetéren
Expansion hin, der sich bis Mitte 2009 fortsetzte.
Aus der annualisierten Dreimonatsrate, die diese
Volatilitdt zum Teil glattet, geht klarer hervor,
dass sich das Geldmengenwachstum gegeniiber
der Zeit vor der Insolvenz von Lehman Brothers
verlangsamt hat.

3 ANALYSE DER MONETAREN ENTWICKLUNG
WAHREND DER FINANZMARKTTURBULENZEN

3.1 BEOBACHTETE UND ZUGRUNDE LIEGENDE
MONETARE DYNAMIK IN EINER VON FINANZ-
MARKTTURBULENZEN GEPRAGTEN PHASE

Mit der Verschirfung der Finanzmarktturbulen-
zen im September 2008 erhdhte sich die Wahr-
scheinlichkeit eines Wendepunktes beim Geld-
mengenwachstum. Im Rahmen der monetéiren
Analyse war die Beobachtung und Beurteilung
der Geldmengenentwicklung in Echtzeit erfor-
derlich, um feststellen zu konnen, ob die starken
Schwankungen nur von kurzer Dauer waren
oder einen langerfristigen Regimewechsel hin
zu einer deflationdren Entwicklung signalisier-
ten. Abbildung 3 veranschaulicht dieses Prob-
lem auf konzeptioneller Ebene. In ,,normalen*
Zeiten dndert sich die Grunddynamik des Geld-

x-Achse: Zeit
y-Achse: Verdnderung in %

= Geldmenge
= Grunddynamik der Geldmenge

Kurzzeitige

Quelle: EZB.
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mengenwachstums, die das maf3gebliche Signal
in Bezug auf die Risiken fiir die Preisstabilitét
darstellt, nur langsam. Daher ist es in diesen
Zeiten einfacher, die fiir die Geldpolitik relevan-
ten monetdren Signale herauszufiltern. In einem
ausgepriagten Hausse-Baisse-Zyklus ist es
jedoch schwieriger, aus dem historischen Ver-
laufsmuster Riickschliisse zu ziehen. Auf Grund-
lage der zum jeweiligen Zeitpunkt verfiigbaren
Daten muss die monetire Analyse differenzie-
ren, ob es sich bei den ungewdhnlich starken
Schwankungen im beobachteten Geldmengen-
wachstum um einen ,,Bruch® der monetiren
Grunddynamik infolge einer aggressiven und
dauerhaften Bilanzanpassung durch die Banken,
Unternehmen und privaten Haushalte oder um
eine kurze, moglicherweise auch durch die
Effekte staatlicher Interventionen und stabilisie-
rende endogene Krifte bedingte Phase handelt,
die die zugrunde liegende monetédre Expansion
nicht beeinflusst. Eine solche Beurteilung ist
letztlich notwendig, um die potenziellen Aus-
wirkungen dieser Entwicklung auf die Realwirt-
schaft und die Preise abschitzen zu konnen.

Das Konzept der monetiren Grunddynamik
beriicksichtigt nicht nur die Geldhaltung, die sich
aus temporiren Uberlegungen hinsichtlich Ein-
kommen, Zinskonstellation und Unsicherheit
ergibt. Die verstarkte Unsicherheit in einer von
Finanzmarktturbulenzen geprégten Phase fiihrt
zum Beispiel zu der wichtigen analytischen Uber-
legung, ob es zu aulergewdhnlichen Portfolioum-
schichtungen in die oder aus den monetidren
Aggregaten gekommen ist, da dies die Aussage-
kraft der verfligbaren Daten zur monetéren Dyna-
mik hinsichtlich ihrer Implikationen fiir die Preis-
entwicklung voriibergehend beeintrdchtigen
wiirde. Eine genaue Analyse der monetéren Ent-
wicklung, bei der die einzelnen Komponenten
und Sektoren der weit gefassten Geldmenge M3
betrachtet werden, spielt in einer solchen Situa-
tion eine ganz entscheidende Rolle, da die Aus-
wirkungen der Unsicherheit und der Zinsanderun-
gen in der Regel darin in sehr unterschiedlichem
MaBe zum Ausdruck kommen. So absorbierten
die zu M3 zéhlenden marktfdhigen Instrumente
wihrend der umfangreichen unsicherheitsbeding-
ten Portfolioumschichtungen zwischen 2001 und



2003 einen GroBteil dieser Verlagerungen, die
daher bei der Beurteilung der Stirke der monetd-
ren Grunddynamik anhand der Entwicklung der
weit gefassten Geldmenge M3 nicht so stark zum
Tragen kamen. Auch aus sektoraler Sicht weisen
die Geldbesténde der Unternehmen {iblicherweise
eine groflere Konjunkturreagibilitét auf als die der
privaten Haushalte. Dies ldsst den Schluss zu,
dass den Privathaushalten bei der Beurteilung der
Stirke der monetaren Grunddynamik anhand der
Entwicklung von M3 vielleicht ein groBeres
Gewicht zukommen sollte. Eine genaue monetére
Analyse sollte daher die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums aus ganz unterschiedlichen
Perspektiven beurteilen.

3.2 SEKTORALE BETRACHTUNG DER GELDMENGEN-
ENTWICKLUNG IN EINER VON FINANZMARKT-
TURBULENZEN GEPRAGTEN PHASE

Im Folgenden wird anhand einer Aufschliisselung
der aggregierten Geldmengenentwicklung nach
geldhaltenden Sektoren veranschaulicht, wie die
sektorale Betrachtung zu einem besseren Ver-
standnis der relativen Dynamik der Bestimmungs-
faktoren fiir die Entwicklung der gesamten Geld-
menge M3 fithren und damit eine Beurteilung der
zugrunde liegenden monetiren Dynamik erleich-
tern kann. Die sektorale Analyse diirfte vor dem
Hintergrund der jiingsten Finanzmarktturbulen-
zen besonders aufschlussreich sein, da die iibli-
chen Differenzen in der sektoralen Geldnachfrage
durch das sich rasch dndernde Umfeld aller Wahr-
scheinlichkeit nach verstirkt wurden. Abbil-
dung 4 verdeutlicht die beachtlichen Unterschiede
in der monetidren Dynamik der einzelnen Sek-
toren. Die nichtmonetiren Finanzinstitute leiste-
ten einen erheblichen und iiberproportional hohen
Beitrag zur Verlangsamung des M3-Wachstums,
wihrend der Sektor der privaten Haushalte mone-
tdre Anlageformen weiterhin — wenn auch in
einem moderateren Tempo — akkumulierte. Um
die Jahreswende herum trennten sich die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften von Geld-
anlagen, nachdem sie Anfang 2008 mit dem
Abbau der Liquiditatspuffer begonnen hatten.

Das unterschiedliche Verhalten der einzelnen
Sektoren ist Ausdruck der jeweils unterschiedli-

(Verdnderung in % und Beitrdge in Prozentpunkten; saison- und
kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte schwarz gestrichelte Linie markiert
die Verscharfung der Finanzmarktturbulenzen nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers.

chen Bedeutung der wichtigsten Determinanten
der Geldhaltung, ndmlich Konjunktur, Zinsent-
wicklung und Unsicherheit.®* Damit verbunden
sind Abweichungen beim Tempo und Umfang
der Anpassung an Verdnderungen der Bestim-
mungsgroBen. Der Sektor der privaten Haushalte
passt seine Geldbestinde in der Regel langsam
und nachhaltig an die wirtschaftliche Situation
an, wihrend die entsprechenden Bestdnde nicht-
monetérer Finanzinstitute sehr viel stirker auf
den Konjunkturzyklus und Verdnderungen der
relativen Renditen reagieren.” Da der Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowohl

6 Siehe EZB, Sektorale Geldhaltung: BestimmungsgréBen und
jiingste Entwicklungen, Monatsbericht August 2006.

7  Eine vergleichende Analyse der sektoralen Geldnachfrage findet
sich in: J. von Landesberger, Sectoral money demand models for
the euro area based on a common set of determinants, Working
Paper Nr. 741 der EZB, 2007, P. Jain und C.-G. Moon, Sectoral
money demand: a co-integration approach, in: Review of Econo-
mics and Statistics, 1994, S. 196-201, sowie A. Brigden,
A. Chrystal und P. Mizen, Money, lending and spending: a study
of the UK non-financial corporate sector and households, Quar-
terly Bulletin der Bank of England, Mai 2000, S. 159-167.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quellen: EZB-Schitzungen und Eurostat.

Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit sind die geschitzten
M3-Bestinde nach Sektoren fiir den Zeitraum von 1999 bis 2009
mittelwertbereinigt. Die senkrechten Linien markieren den
Beginn der Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze
Linie) bzw. deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

GrofBunternehmen umfasst, deren Liquiditéts-
management dem der Finanzunternehmen dhnelt,
als auch kleinere Firmen, deren Kenntnisse iiber
den Finanzmarkt weitgehend denen der Privat-
haushalte entsprechen, liegt das Muster der
Geldhaltung dieses Sektors zwischen diesen
Polen. Fiir eine genauere Analyse der unter-
schiedlichen sektoralen Geldmengendynamik
scheint eine Untersuchung der Geldbestinde
anhand ihrer wichtigsten Bestimmungsfaktoren
geboten.

DIE ROLLE DER KONJUNKTUR

Die Verwerfungen an den Finanzmaérkten gingen
einher mit einer konjunkturellen Verlangsamung
im Euro-Wahrungsgebiet, die auch in der Wachs-
tumsabschwéchung bei monetdren Anlageformen
ihren Niederschlag fand. Dieser Effekt zeigt sich
besonders deutlich im jahrlichen Wachstum der
M3-Bestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften (siche Abbildung 5), fiir die tendenziell
der zyklische Teil der allgemeinen Wirtschafts-
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten)

Differenz zwischen der Rendite zehnjahriger
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Quellen: EZB und Reuters.
Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.

deren Verscharfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

entwicklung (gemessen beispielsweise an der
Bruttowertschopfung) maBgeblich ist. Der
M3-Bestand der privaten Haushalte erhdhte sich
weiter in stabilem Tempo. Diese Entwicklung
steht im Einklang mit einer zdgerlichen Anpas-
sung an die wirtschaftlichen Bedingungen, was
darauf zuriickzufiihren sein diirfte, dass sich das
verfiigbare Einkommen im Vergleich zum allge-
meinen Konjunkturverlauf in der Regel stabiler
entwickelt.

DIE ROLLE DER ZINSKONSTELLATION

Die Verschirfung der Turbulenzen und die ent-
schlossene geldpolitische Reaktion darauf hatten
eine drastische Anderung der Zinssitze und
einen steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve zur
Folge (siehe Abbildung 6). Die daraus resultie-
rende Verdnderung der Opportunititskosten der
Geldhaltung fiihrte zu Portfolioumschichtungen
in nichtmonetédre Anlageformen, wodurch das
M3-Wachstum geddmpft wurde. Besonders stark
betroffen von dieser neuen Zinskonstellation war



die Geldhaltung der Finanzintermediére, die im
Groflen und Ganzen durch die Liquiditét, Ren-
dite und Risikomerkmale eines breiten Spekt-
rums von Vermdgenswerten bestimmt wird.?

Dariiber hinaus haben die Zinssétze fiir kurzfris-
tige Einlagen in den vergangenen Monaten sehr
viel rascher auf den Riickgang der kurzfristigen
Geldmarktsitze reagiert als die Zinsen fiir kurz-
fristige Kredite. Infolgedessen haben einige
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die es in
der Vergangenheit fiir attraktiv erachteten, einen
Teil der von thnen aufgenommenen Finanzmittel
in monetidren Anlagen zu parken und somit
Liquiditétspuffer aufzubauen, als Reaktion auf
die verdnderte Zinskonstellation diese Puffer
dazu genutzt, ihre Buchkredite bei monetéren
Finanzinstituten zu verringern.’ Die Geldbe-
stdnde des Sektors der privaten Haushalte
schlieBlich reagierten nur zogerlich auf die beob-
achtete Verdnderung der Opportunititskosten.

DIE ROLLE DER UNSICHERHEIT

Die bereits untersuchten Determinanten der
Geldnachfrage konnen die Entwicklung des
M3-Bestands der privaten Haushalte nur zum
Teil erklédren, da auch der aus Vorsichtsgriinden
gehaltene Geldbestand betréchtlich sein konnte.
Die Finanzmarktturbulenzen haben die Unsi-
cherheit der Privathaushalte hinsichtlich ihrer
zukiinftigen finanziellen und wirtschaftlichen
Lage verstarkt und moglicherweise dazu gefiihrt,
dass sich ihr Geldbestand iiber das dem Einkom-
men und der Zinsentwicklung entsprechende
Niveau hinaus erhoht hat.' Zu den Messgrofen,

8 Der Riickgang der M3-Bestidnde nichtmonetérer Finanzinstitute
im Januar 2009 wurde durch eine rein finanzielle Transaktion
beeinflusst, die mit einer strukturellen Verdnderung der Finanzie-
rungsgesellschaften einer groen Bankengruppe im Euroraum
zusammenhing und zu einer Verringerung der in M3 enthaltenen
Termineinlagen von SFIs und einer gleichzeitigen Zunahme von
nicht in M3 enthaltenen lidngerfristigen SFI-Einlagen fithrte. Um
den Effekt dieser Transaktion bereinigt wiirde der Riickgang zwar
geringer ausfallen; es wire jedoch immer noch erkennbar, dass
dieser Sektor in auBlergewdhnlich hohem Mafle monetire Anla-
gen abgestofien hat.

9 Eine genauere Analyse findet sich in: EZB, Die M3-Einlagen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften: Uberlegungen zu den Trieb-
kréften der Einlagenhaltung, Kasten 1, Monatsbericht Juli 2009.

10 Zum allgemeinen Zusammenhang zwischen Geldhaltung und
Unsicherheit siche EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit,
Monatsbericht Oktober 2005.

die fiir die Beurteilung der Unsicherheit der pri-
vaten Haushalte im Hinblick auf das wirtschaft-
liche Umfeld hilfreich sind, gehoren die Arbeits-
losigkeit und das Verbrauchervertrauen, das sich
nach dem Zusammenbruch von Lehman Broth-
ers im Euroraum drastisch verringerte.

Mit Blick auf die relative Bedeutung dieser
Bestimmungsgroflen der monetéren Dynamik
ergibt sich aus einer Analyse des Zeitraums vor
dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen im
August 2007, dass das beobachtete M3-Wachs-
tum aufgrund des stimulierenden Einflusses der
Zinssétze die monetidre Grunddynamik {iber-
zeichnete.!' AnschlieBend stand die Geldmen-
gendynamik bis zum Ende des dritten Quartals
2008 deutlich im Zeichen von Portfolio-
umschichtungen in monetire Anlageformen.
Urséchlich hierfiir waren weniger die durch die
erhohte Unsicherheit bedingten auBBergewo6hn-
lichen Portfolioumschichtungen, sondern viel-
mehr die Zinskonstellation.!> Da beide Effekte
das Geldmengenwachstum in dieser Phase in
die gleiche Richtung beeinflusst haben diirften,
sind sie allerdings schwer voneinander zu tren-
nen. Fiir den Zeitraum nach der Verschérfung
der Finanzmarktturbulenzen am Ende des drit-
ten Quartals 2008 geht aus der Analyse dagegen
tendenziell hervor, dass es zu groBBeren vertrau-
ensbedingten Auswirkungen auf den M3-Be-
stand der Privathaushalte kam, was sich unter
anderem an der starken einmaligen Zunahme
des Bargeldumlaufs ablesen ldsst. Die Analyse
lasst jedoch auch darauf schlieBen, dass dieser
mogliche stimulierende Einfluss durch den
deutlich stirkeren ddmpfenden Effekt der Zins-
konstellation, der sich in den umfangreichen
Abfliissen bei kurzfristigen Termineinlagen

11 Eine Beurteilung der Einflussgroen der monetéren Entwicklung
im Vorfeld der Finanzmarktturbulenzen findet sich in: EZB,
Interpretation der monetidren Entwicklung seit Mitte 2004,
Monatsbericht Juli 2007.

12 Siehe hierzu auch EZB, Nachverfolgung aulergewohnlicher Port-
folio-Umschichtungen in monetidre Anlagen wihrend der Finanz-
marktturbulenzen, Kasten 1, Monatsbericht Januar 2009.
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zeigt, mehr als ausgeglichen wurde.'® Insgesamt
betrachtet entsprach die im Verlauf der Finanz-
marktturbulenzen beobachtete Anpassung der
sektoralen Geldbestinde den Erwartungen auf
Basis der Entwicklung ihrer wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren und der historischen Erfahrungs-
werte.

3.3 GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN
DYNAMIK

Wiéhrend der Phase der Finanzmarktturbulenzen
diirfte das langsamere Wachstum des Geld-
mengenaggregats M3 die Abschwéchung der
zugrunde liegenden monetiren Dynamik iiber-
zeichnet haben. Eine genaue Analyse der sekto-
ralen Geldbestiande hat gezeigt, dass der Riick-
gang vor allem auf die finanziellen und nicht-
finanziellen Unternehmenssektoren zuriickzufiih-
ren ist, da diese von den Turbulenzen tiberpro-
portional stark beeintrichtigt worden sind. Die
M3-relevanten Einlagen der privaten Haushalte,
die enger und unmittelbarer mit dem Verbrau-
cherpreisanstieg verbunden sind als die zu M3
zdhlenden Einlagenbestinde des Unternehmens-
sektors, verzeichneten indessen weiterhin ein
robusteres Wachstum.

Bei einer Aggregation der Geldmengenentwick-
lung iiber verschiedene Sektoren oder Kompo-
nenten hinweg werden idiosynkratische Ele-
mente eingeebnet und Substitutionseffekte
internalisiert, sodass sich der monetéire Trend,
der die mittel- bis langerfristigen Risiken fiir die
Preisstabilitdt signalisiert, herausfiltern lasst.
Aus der hier vorgelegten Analyse geht hervor,
dass ein ,,Bruch® zwar nicht vollkommen ausge-
schlossen werden kann, die Abschwichung des
monetédren Trends aber aller Wahrscheinlichkeit
nach weniger ausgepragt und abrupt war als bei
der beobachteten Geldmengendynamik. Die

13 Schitzungen zufolge wire die Verdnderung des M3-Bestands der
privaten Haushalte in diesem Zeitraum um rund 15 % geringer
ausgefallen, wenn das Verbrauchervertrauen gegeniiber dem
Niveau vom dritten Quartal 2008 unverindert geblieben wire.
Nach demselben Modell wire die Verdnderung des M3-Bestands
der Privathaushalte in diesem Zeitraum dagegen um rund 45 %
hoher ausgefallen, wenn die Zinskonstellation unveréndert geblie-
ben wire.
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Analyse der monetdren Dynamik deutet somit
aktuell auf einen verhaltenen Inflationsdruck,
nicht jedoch auf eine Deflation hin.

Bei der Beurteilung méglicher deflationdrer Aus-
wirkungen des kriftigen Riickgangs des beob-
achteten M3-Wachstums ist auch die in den letz-
ten Jahren akkumulierte monetire Liquiditat zu
beriicksichtigen. In diesem Zusammenhang ist
zu beachten, dass eine ldnger anhaltende Phase
geringen oder gar negativen Geldmengenwachs-
tums erforderlich wire, um den Geldmengen-
iiberschuss wieder abzubauen. Ohne einen sol-
chen Liquiditdtsabbau wire die akkumulierte
Liquiditit im Eurogebiet immer noch vorhan-
den, wenn sich die Wirtschaft und die Finanz-
mirkte erholen, und kénnte dann den Druck auf
Verbraucher- wie auch Vermdgenspreise wieder
verstdrken.

4 INTERPRETATION DER (BUCH-) KREDIT-
AGGREGATE WAHREND DER FINANZMARKT-
TURBULENZEN

Wihrend der Finanzmarktturbulenzen haben
Geldmengen- und Kreditentwicklungen, deren
Periodizitdt dem Konjunkturzyklus entsprach
oder hoher war, wertvolle Hinweise auf die Kre-
ditverfiigbarkeit fiir private Haushalte und
Unternehmen geliefert und insbesondere Auf-
schluss dariiber gegeben, ob die Verwerfungen
an den Finanzmérkten die Verfiigbarkeit von
Bankkrediten fiir die nichtfinanziellen Sektoren
stirker beeintrichtigt haben als eine aufgrund
des Konjunkturverlaufs zu erwartende Verschér-
fung der Finanzierungsbedingungen. In der
Anfangsphase der Finanzmarktspannungen
ergaben sich aus den beobachteten Kreditdaten
keine Hinweise auf eine solche Beeintriachti-
gung, da das jéhrliche Wachstum der Buchkre-
ditvergabe an den nichtfinanziellen privaten
Sektor und insbesondere die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften robust blieb. Allerdings
wurde der Einfluss der Finanzmarktspannungen
auf die Verfiigbarkeit von Finanzmitteln fiir die
nichtfinanziellen Sektoren potenziell durch eine
Reihe wirtschaftlicher und statistischer Faktoren
iiberlagert.



Abbildung 7 Potenziell von den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen betroffene

Aktivpositionen der MFls

MFI-Bilanz

Wertpapiere sowie
Aktien und sonstige
Divi e
des privaten Sektors

Quelle: EZB.

Die breit angelegte monetiare Analyse der EZB
ermoglichte es zu beurteilen, in welchem Malle
solche Faktoren nach dem Ausbruch der Finanz-
marktunruhen im Euroraum zum Tragen kamen.
So resultierte die zu Beginn der Turbulenzen
anhaltend dynamische Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor im Eurogebiet
nach Auffassung einiger Marktbeobachter aus
der angenommenen Verringerung der Verfiig-
barkeit marktbasierter Finanzierungsmittel fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die durch
eine zusitzliche Aufnahme von Bankkrediten
(zum Teil iiber eine stirkere Inanspruchnahme
von Kreditlinien) kompensiert wurde. Die Hypo-
these lautete daher, dass die Daten zur MFI-
Buchkreditvergabe an Unternehmen durch einen
Substitutionseffekt nach oben verzerrt wurden
und die den nichtfinanziellen Unternehmen ins-
gesamt bereitgestellten neuen Finanzierungsmit-
tel de facto stagnierten. Eine umfassende Ana-
lyse des den nichtfinanziellen Unternehmen zur
Verfiigung stehenden Finanzierungsvolumens
widerlegte dieses Argument. So deuteten die
Daten auf Ebene des Euroraums auf eine nur
geringfiigige Verringerung der Finanzierungs-
strome an nichtfinanzielle Unternehmen hin, die

Buchkredite
an SFIs

,»,Auflerhalb*
der Bilanz

Urspriinglich von MFIs vergebene Buchkredite
an private Haushalt% und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Buchkredite an private
Haushalte und
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Ausgebuchte Buchkredite

sich aus Entwicklungen bei der Emission von
Schuldverschreibungen sowie Aktien und sons-
tigen Dividendenwerten ergab. Sie lieferten
jedoch kein Indiz fiir wesentliche Substitutions-
effekte.

Einer weiteren untersuchten Hypothese zufolge
wiirde die Dynamik der MFI-Kreditvergabe an
den nichtfinanziellen privaten Sektor zu Fehl-
schliissen fithren, wenn sie aus ,,Reintermedia-
tionseffekten resultierte. Abbildung 7 zeigt in
stilisierter Form die verschiedenen MFI-Bilanz-
positionen, die diese Effekte potenziell ausglei-
chen konnten. So war es beispielsweise laut der
Hypothese erforderlich, dass Kreditinstitute
aufgrund des ausgetrockneten Marktes fiir for-
derungsunterlegte Commercial Paper den Emit-
tenten dieser Papiere — zum Beispiel soge-
nannten Structured Investment Vehicles (SIVs),
die als SFIs klassifiziert werden — Unterstiit-
zung leisteten. Die Hilfe konnte entweder in
Form einer direkten Buchkreditvergabe an die
SIVs oder durch Absorption von verbrieften
Vermogenswerten der SIVs erfolgen. Grund-
sétzlich wiirde sich dies in der MFI-Bilanz ent-
weder in den Positionen ,,Buchkredite an SFIs*,
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»MFI-Bestinde an Schuldverschreibungen
oder ,,Aktiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets™ niederschlagen.
Den gemeldeten Daten zufolge war der Effekt
jedoch allenfalls marginal.

Dartiiber hinaus konnten die Kreditdaten dadurch
verzerrt worden sein, dass die Banken wegen der
De-facto-SchlieBung des Verbriefungsmarktes
keine Buchkredite mehr aus ihren Bilanzen aus-
buchen konnten.'* Da diese Kredite — so die
Annahme — in den Bankbilanzen verbleiben
mussten, fielen die Zahlen zur Buchkreditver-
gabe zu hoch aus. Die im Rahmen der monetéren
Analyse durchgefiihrte detaillierte Untersuchung
auf institutioneller Ebene zeigte jedoch, dass auf-
grund der Tatsache, dass in einigen Euro-Lén-
dern, die einen besonders hohen Anteil an True-
Sale-Verbriefungen aufweisen, die ,,International
Financial Reporting Standards* fiir statistische
Berichtszwecke zugrunde zu legen sind, der
Grofiteil der im Zuge derartiger Transaktionen
verduBerten Buchkredite in der Praxis in der
Bilanz der Originatoren verblieb.!’ In den Lén-
dern, in denen die Rechnungslegungsgrundsitze
die Ausbuchung von Krediten erlaubten, war die
Verianderung der nach August 2007 ausgeglie-
derten Kredite positiv, was zum Teil auch auf die
sogenannten ,,cinbehaltenen Verbriefungen®
zuriickzufiithren war, bei denen die im Rahmen
eines Verbriefungsgeschifts begebenen Wertpa-
piere von den MFIs selbst wieder erworben wer-
den. Nimmt man beide Fille zusammen, so lédsst
sich die Widerstandsfahigkeit der Buchkreditver-
gabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor mit

14 Eine Erlduterung der potenziellen Auswirkungen der Verbriefung
auf die Daten zur MFI-Kreditvergabe findet sich in: EZB, Der
Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetire Ana-
lyse im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Septem-
ber 2005.

15 Nach dem mafigeblichen Rechnungslegungsgrundsatz (IAS 39,
Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung) miissen eine Reihe
bestimmter Bedingungen erfiillt sein, damit ein Vermdgenswert
aus der Bilanz eines berichtenden Instituts ausgegliedert werden
kann, unter anderem die Ubertragung im Wesentlichen aller mit
dem Vermogenswert verbundenen Risiken und Nutzen. In der
Praxis werden diese Kriterien bei True-Sale-Verbriefungen selten
erfiillt, da der Originator in der Regel weiter involviert ist, etwa
indem die Equity-Tranche der begebenen Wertpapiere in seiner
Bilanz verbleibt. Siehe hierzu auch EZB, Die Bedeutung der
Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-
Kreditstatistik, Kasten 3, Monatsbericht Marz 2008.
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dieser Hypothese nicht erklaren und wurde daher
als ,,echt”, d. h. nicht auf Sonderfaktoren beru-
hend, eingeschitzt.

Nach der Verscharfung der Finanzmarktturbu-
lenzen nahm der Riickgang der Zwdlfmonatsrate
der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen
privaten Sektor einen steileren Verlauf, sodass
das jéhrliche Wachstum Mitte 2009 ein histo-
risch niedriges Niveau erreichte. Bei der Beur-
teilung dieser Entwicklung ist zu beriicksichti-
gen, dass der gleichzeitige aulergewdhnliche
Konjunktureinbruch die Kreditnachfrage ohne-
hin geddmpft hétte. Dabei hat sich erwiesen,
dass die bislang verzeichnete Entwicklung der
sektoralen Buchkreditvergabe trotz des Drucks,
dem die MFIs wahrend der Turbulenzen ausge-
setzt waren, mit dem historischen Verlaufsmus-
ter iiber den Konjunkturzyklus hinweg im Ein-
klang steht.!® Gleichwohl diirfte der Druck auf
die Bilanzsituation der Kreditinstitute bei der
Entwicklung der Kreditvergabe wihrend der
Finanzmarktunruhen eine Rolle gespielt haben.

Aus geldpolitischer Sicht erleichtert eine indivi-
duelle Betrachtung der verschiedenen Einfluss-
groBen der aggregierten Buchkreditentwicklung
die Bestimmung der erforderlichen geldpoli-
tischen Mallnahmen, da die angemessene geldpo-
litische Reaktion auf eine geringere Kreditnach-
frage, eine Verschlechterung der Bilanzen der
Kreditnehmer oder Spannungen im Zusammen-
hang mit den Bilanzen und Finanzierungskosten
der Banken sehr unterschiedlich sein kann. Wih-
rend mit Blick auf eine verschlechterte Bilanzpo-
sition der Kreditnehmer Leitzinssenkungen gebo-
ten erscheinen mogen, wire eine hinreichende
Liquidititszufithrung — eventuell ergénzt durch
weitere staatliche Maflnahmen wie Garantien fiir
Bankschuldverschreibungen sowie Kapitalsprit-
zen — von entscheidender Bedeutung, um einer
gravierenden Beeintrachtigung der Bilanzen der
Kreditgeber entgegenzuwirken.

16 Siehe hierzu auch EZB, Zyklisches Verlaufsmuster der Kredit-
gewihrung an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht
Juni 2007, und EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen pri-
vaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wih-
rungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009.



Besonders schwierig ist es zu beurteilen, welche
Rolle die allgemeine Konjunkturentwicklung fiir
die Gesamtkreditvergabe der MFIs im Hinblick
auf die Kreditnachfrage und die Bonitét der Kre-
ditnehmer einerseits sowie die drohenden Belas-
tungen fiir die Bilanzen und Finanzierungskosten
der Banken andererseits spielt. Da all diese Fak-
toren eng miteinander verkniipft und voneinan-
der abhingig sind, ist eine klare Unterscheidung
nicht mdglich. So haben beispielsweise konjunk-
turelle Verdnderungen auch Einfluss auf die
Bilanzen und Finanzierungskosten der Banken,
was deren Moglichkeiten und Bereitschaft zur
Kreditvergabe beeintrdchtigen diirfte. Dies
konnte sich wiederum in ungiinstigeren Kredit-
vergabebedingungen niederschlagen und zu
einer entsprechenden Verringerung der Kredit-
nachfrage fithren. Angesichts dieser endogenen
Verbindungen zwischen den verschiedenen
Triebkrdften der Bankkreditvergabe konnen
empirische Ansétze zur Isolierung der Bestim-
mungsfaktoren lediglich als grobe Approxima-
tionen dienen."”

5 AUS DER MONETAREN ANALYSE GEWONNENE
ERKENNTNISSE UBER DAS VERHALTEN DES
BANKENSEKTORS

Um genau zu verstehen, welche Faktoren sich
auf die Kreditvergabe der Banken auswirken, ist
es hilfreich, den Rahmen fiir die Analyse weiter
zu fassen. Hierbei werden auch detaillierte Infor-
mationen iiber die Refinanzierung und den
Abbau des Verschuldungsgrads der Kreditinsti-
tute beriicksichtigt, die aus der im Rahmen der
monetiren Analyse regelmifig untersuchten
MFI-Bilanz stammen. Der folgende Abschnitt
befasst sich mit diesen beiden Themen.

REFINANZIERUNG DER KREDITINSTITUTE

Die aggregierte Betrachtung der MFI-Bilanz
ermoglicht eine Ermittlung der von den MFIs
wechselseitig gehaltenen Positionen und gibt

17 Eine eingehende Erdrterung zum Kreditangebot aus geldpoli-
tischer Sicht findet sich in: EZB, Geldpolitik und Kreditangebot
im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2009.

somit — wie im nachfolgenden Kasten dargelegt
— Aufschluss iiber die Refinanzierung der Kredit-
institute. Diese detaillierte Analyse geht weit
iiber die Priifung der Geldmengenaggregate hin-
aus; sie stellt vielmehr einen integralen Bestand-
teil der regelméBigen, breit fundierten monetéren
Analyse dar.

Die Refinanzierung der Kreditinstitute erfolgt in
der Bilanz ,,in Schichten*: Die Grundlage bilden
Kapital und Riicklagen. Vom geldhaltenden Sek-
tor und von Gebietsfremden gehaltene Einlagen
und langfristige Schuldverschreibungen bilden
die néachste Schicht, soweit es sich dabei um
,.stabile®, das hei3t langfristige Refinanzierungs-
mittel handelt. Die letzte Refinanzierungsquelle
besteht aus verschiedenen kiirzerfristigen Ver-
bindlichkeiten, etwa kurzfristigen Schuldver-
schreibungen und Einlagen nichtmonetérer
Finanzinstitute, die sich dynamisch in Abhén-
gigkeit von kurzfristigen Liquiditatsbediirfnissen
entwickeln und daher tendenziell volatil sind.
Abbildung 8 zeigt die Entwicklung dieser Refi-
nanzierungsquellen und verdeutlicht, dass die
volatilen Quellen vor Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen groe Bedeutung erlangt hat-
ten. Die Turbulenzen wirkten sich beispielsweise
negativ auf die Berechenbarkeit der Cashflows
aus, was wiederum einen zusétzlichen Finanzie-
rungsbedarf zur Folge hatte. In der Anfangs-
phase der Finanzmarktspannungen scheint dieser
gestiegene Bedarf durch einen verstarkten Riick-
griff auf kurzfristige Refinanzierungsquellen
gedeckt worden zu sein. Wenngleich sich die
Refinanzierung iiber stabile Quellen nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers als recht
robust erwies, konnte sie nicht ausreichend aus-
geweitet werden, um die abgezogenen kurzfristi-
gen Refinanzierungsmittel auszugleichen. So sah
sich das Eurosystem gezwungen zu intervenie-
ren und die sofort bendtigten Finanzmittel bereit-
zustellen.

Neben der Moglichkeit, zusétzliche Verbindlich-
keiten einzugehen, kann der Finanzierungsbe-
darf auch dadurch gedeckt werden, dass vorhan-
dene Aktiva verduflert werden. Vor Ausbruch
der Finanzmarktturbulenzen hatten der Verkauf
und die Verbriefung von Forderungen als Refi-
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(liber drei Monate kumulierte Verdnderung in Mrd €; saison-
und kalenderbereinigt)

Kapital und Riicklagen

Stabile Refinanzierungsquellen
Volatile Refinanzierungsquellen
Forderungen des Eurosystems

s
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Der Berichtskreis umfasst die MFIs (ohne Eurosys-
tem). Bei den stabilen Refinanzierungsquellen handelt es sich um
Einlagen der nichtfinanziellen Sektoren (ohne Zentralstaaten),
langerfristige Einlagen nichtmonetirer Finanzinstitute, Einlagen
gebietsfremder Nichtbanken sowie MFI-Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr. Zu den volatilen
Refinanzierungsquellen zéhlen Einlagen der MFIs (ohne Euro-
system), kurzfristige Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute,
Einlagen von Zentralstaaten, Einlagen gebietsfremder Banken
sowie MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr. Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

nanzierungsmoglichkeit zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Die Finanzmarktspannungen
fiihrten zur SchlieBung dieser Markte. Informa-
tionen aus der MFI-Bilanzstatistik legen jedoch
nahe, dass Kreditinstitute weiterhin Forderungen
verbrieften; durch den Riickkauf dieser Wert-
papiere beschafften sie sich Sicherheiten, die sie
fiir Geschéfte mit dem Eurosystem verwenden
konnten. Auf diese Weise entstanden ,,einbehal-
tene Verbriefungen®. Die vom Eurosystem
bereitgestellten erheblichen Refinanzierungsmit-
tel ersetzten teilweise auch Mittel, die MFIs
ansonsten liber marktbasierte Verbriefungen
erhielten. Auch diese Entwicklung wurde in der
monetdren Analyse aufgezeigt.'® Dabei wurde
festgestellt, dass die von MFIs erworbenen Wert-
papiere, die durch SFIs begeben wurden, in der
Phase der Finanzmarktturbulenzen einen sehr

18 Siehe EZB, Einfluss der traditionellen True-Sale-Verbriefung auf
die jiingste Entwicklung der MFI-Kredite, Kasten 3, Monats-
bericht September 2008.
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(vierteljdhrliche Verdnderung in Mrd €; nicht saison- und
kalenderbereinigt)

=== MFI-Bestinde an SFI-Schuldverschreibungen
+++++ Emission von SFI-Schuldverschreibungen
==== Niherungswert fiir die Verbriefung von Krediten
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Néherungswert fiir die Verbriefung von Kredi-
ten wird anhand der ausgebuchten Kredite und der von SFIs
gehaltenen Termineinlagen mit einer Laufzeit von mehr als einem
Jahr ermittelt. Bei Letzteren handelt es sich in der Regel um die
Gegenbuchung nicht ausgebuchter Verbriefungsgeschifte. Die
senkrechten Linien markieren den Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw. deren Verschérfung
nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers (gestrichelte
schwarze Linie).

engen Gleichlauf mit einem Naherungswert der
Verbriefungstitigkeit aufwiesen. Hingegen war
im vorangegangenen Zeitraum, als die Verbrie-
fungsmairkte noch offen waren, eine deutliche
Abweichung zwischen diesen beiden Groflen zu
beobachten, das heil3t, dass der Erwerb von SFI-
Wertpapieren durch MFIs geringer war als deren
Verbriefungsaktivitéiten (siche Abbildung 9).

Nach der Verschirfung der Finanzmarktturbu-
lenzen wurde die Refinanzierung der Kreditins-
titute auch dadurch erleichtert, dass die Regie-
rungen im Euroraum Rettungsmafinahmen wie
etwa Garantieprogramme fiir MFI-Schuldver-
schreibungen ergriffen.!” Aus den Abbildungen
10 und 11 geht hervor, dass die Einfithrung staat-
licher Garantien fiir Bankschuldverschreibungen

19 Siehe EZB, Staatliche Mafinahmen zur Stiitzung des Finanzsys-
tems und ihre Auswirkungen auf die Bilanzen der im Euro-Wéh-
rungsgebiet ansédssigen Kreditinstitute, Kasten 2, Monatsbericht
April 2009.



Abbildung 10 Emission und Erwerb kurz-
fristiger MFI-Schuldverschreibungen

(Verénderung in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

die Begebung von kurzfristigen wie auch lang-
fristigen Schuldtiteln durch Kreditinstitute for-
derte. Einige dieser Papiere wurden von den
MFIs selbst erworben. Dagegen verringerten
sowohl gebietsansdssige als auch gebietsfremde
Nicht-MFIs ihre Bestidnde an diesen Wertpapie-
ren. Dies wiirde nahelegen, dass einige Institute

KASTEN

AGGREGIERTE UND KONSOLIDIERTE BETRACHTUNG DER MFI-BILANZ VOR DEM HINTERGRUND DER

FINANZMARKTTURBULENZEN

Die monetire Analyse der EZB beruht auf der MFI-Bilanzstatistik des Euro-Wahrungsgebiets. Im
Folgenden werden zwei Darstellungen der MFI-Bilanz vorgestellt, ndmlich die konsolidierte und
die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors. Diese werden aufgrund ihres Informationsgehalts auch
fiir die monetére Analyse der EZB herangezogen.

Bei der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors wird die Summe der Bilanzen aller MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet um die Inter-MFI-Positionen bereinigt, sodass der Fokus auf der Gesamtkreditver-
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Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

von der Einfithrung dieser MaBinahme profitiert
haben. Allerdings war die Refinanzierung der
Kreditinstitute im Euroraum durch die Begebung
kurzfristiger Schuldverschreibungen an Nicht-
MFIs in der Zeit seit Oktober 2008 negativ und
fiel bei ldngerfristigen Schuldtiteln nur gering-
fligig positiv aus.
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Blldung von Kapital und Rﬁcklagen finanziert. kassen und sonstige nichtmonetire Finanzinstitute. Die senkrech-

. . . . ten Linien markieren den Beginn der Finanzmarktturbulenzen
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die Nettokreditaufnahme iiber Wertpapiere schwarze Linie),
(Bestand minus Absatz) stellen tendenziell den

Ausgleich zwischen diesen Geschéften her.

Shin' betont in seiner aktuellen Untersuchung, dass beide Bilanzdarstellungen relevant sind, wenn
es um das konzeptionelle Verstandnis der Mechanismen geht, die das Kreditangebot an den nicht-
finanziellen Sektor bestimmen. Die Untersuchung hebt das Zusammenspiel dreier Merkmale des
Bankensystems hervor. Beim ersten handelt es sich um die Streuung des Eigenkapitals iiber das
gesamte Bankensystem. Beim zweiten geht es um die Verteilung des Fremdkapitalhebels (defi-
niert als das Verhéltnis des Gesamtvermdgens zum Eigenkapital). Je mehr Eigenkapital vorhan-
den und je hoher der Fremdkapitalhebel ist, umso hoher ist auch die Gesamtkreditvergabe an den
nichtfinanziellen Sektor. Das dritte Bestimmungsmerkmal des Kreditangebots der Banken ist laut
dieser Untersuchung die Verflechtungsstruktur, die sich aus den Inter-MFI-Positionen ergibt, da
die Forderung der einen Bank fiir die andere Bank eine Verbindlichkeit darstellt. Aufgrund die-
ser Reziprozitit von Interbankforderungen muss das Bankensystem mehr Kredite bei Nichtban-
ken aufnehmen, wenn es insgesamt mehr Darlehen an Nichtbanken vergeben will.

Zu beriicksichtigen ist, dass der Verschuldungsgrad einzelner Banken gleichzeitig steigen (oder
fallen) kann, ohne dass sich der Verschuldungsgrad des Bankensektors insgesamt verandert. Je
nachdem wie Banken ihre Kreditaufnahme bei anderen Banken bzw. ihre Kreditvergabe an
andere Banken anpassen, konnen sich ihre Bilanzen aufbldhen oder sie konnen schrumpfen. Hier-
durch édndert sich jedoch weder der Verschuldungsgrad des Bankensystems auf konsolidierter
Ebene noch das Verhéltnis zwischen der Kreditaufnahme bei und der Kreditvergabe an Nicht-

1 H. Shin, Securitisation and financial stability, in: The Economic Journal, Nr. 199, Mirz 2009, S. 309-332.
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MFIs. Kommt es allerdings bei Banken, die per saldo Darlehensgeber von Nicht-MFIs sind, zu
einer Beschriankung der Interbankkredite, so wird eine effiziente Umverteilung der Refinanzie-
rungsmittel, die andere Banken von Nicht-MFIs erhalten haben, innerhalb des Bankensystems
behindert.

Monetdre Analyse im Umfeld
der Finanzmarktturbulenzen

Nach der Verscharfung der Finanzmarktturbulenzen lasst die in der aggregierten Bilanz der MFIs
im Euroraum beobachtete Entwicklung vermuten, dass hauptsachlich Positionen gegeniiber MFIs
im Eurogebiet (siche Abbildung 12) und gegeniiber gebietsfremden Banken (siche Abbildung 13)
aufgeldst wurden. Ein wichtiger Aspekt aus konsolidierter Sicht ist die Tatsache, dass die Bilanz-
ausweitung vom Volumen der von Nichtbanken gehaltenen MFI-Verbindlichkeiten bestimmt
wird, zu dem das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 stabile 30 % beisteuert.” Die ,,traditio-
nelle” monetire Analyse, die sich auf Entwicklungen innerhalb von M3 konzentriert, kann damit
wertvolle Hinweise auf die Entwicklung des Verschuldungsgrads im Bankensystem geben (siche
auch die aktuelle Literatur zu diesem Thema).

2 Diese Quote berechnet sich anhand des Verhiltnisses von M3 (abziiglich Bargeldumlauf und Geldmarktfonds) zu den Gesamtverbind-

lichkeiten (ohne sonstige Passiva) der Kreditinstitute.

Insgesamt sahen sich die Kreditinstitute bei der
Refinanzierung ihrer umfangreichen Bilanzen
erheblichen Herausforderungen gegeniiber, da
die beiden volatilen Quellen, nimlich die markt-
basierte Finanzierung und die Finanzierung
durch den Finanzsektor, versiegten. Indessen
stiitzten die stabileren Refinanzierungsquellen in
Form von Einlagen privater Haushalte und nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften weiterhin die
Kreditvergabe im Euro-Wéhrungsgebiet.

ABBAU DES VERSCHULDUNGSGRADS DER
KREDITINSTITUTE

Eine wichtige Rolle bei den Finanzmarktturbu-
lenzen spielte auch die Tatsache, dass sie — bei-
spielsweise aufgrund der negativen Entwicklung
bei den Vermdgenspreisen und der Kreditaus-
falle — Druck auf die Eigenkapitalpositionen der
Kreditinstitute ausiibten. Die Belastung der
Eigenkapitalpositionen sowie der Refinanzie-
rungsdruck machten zumindest fiir einige Insti-
tute einen gewissen Abbau des Verschuldungs-
grads erforderlich. Ein solcher Prozess kann aus
verschiedenen Strategien bestehen, die sowohl
die Aktiv- als auch die Passivseite der Bank-
bilanz betreffen.

Auf der Passivseite ist beispielsweise eine Erho-
hung des Eigenkapitals denkbar. So zeigt Abbil-
dung 8, dass Kapital und Riicklagen gestiegen
sind. Die Regierungen im Eurogebiet unterstiitz-

ten die Rekapitalisierung von Banken durch
Kapitalspritzen. Zugleich gibt es Belege, die dar-
auf hindeuten, dass Kreditinstitute im Euroraum
ihr Kapital und ihre Riicklagen iiber die staat-
lichen Kapitalzufiihrungen hinaus aufstocken
konnten. Dies geschah entweder durch eine Mit-
telaufnahme bei Nichtbanken oder eine anhal-
tend positive Gewinnentwicklung.

Auf der Aktivseite kann der Abbau des Ver-
schuldungsgrads zum Beispiel durch die Verau-
Berung von nicht zum Kerngeschift gehorenden
Vermogenswerten und den Abbau von beson-
ders hohen Risikokonzentrationen erzielt wer-
den. Wenn Kreditinstitute ihren Verschuldungs-
grad reduzieren miissen, werden sie bei der
Liquidierung ihrer Vermogenswerte vermutlich
anhand einer ,,Pecking Order* (Hackordnung)
vorgehen.? Gemil der Pecking-Order-Hypo-
these werden kurzfristige Anlagen als erstes ver-
duBert, darauf folgen Kredite an auslidndische

20 Zur ,Hackordnung® bei der Aufldsung von Vermdgenswerten
siehe F. Allen und D. Gale, Financial contagion, in: Journal of
Political Economy, Bd. 108, Nr. 1, 2000, S. 1-33. Die Idee der
,,Pecking Order* findet sich auch in der Literatur iiber den Bank-
kreditkanal. Dabei werden Aktiva in den Bankbilanzen als unvoll-
kommene Substitute behandelt; siehe beispielsweise B. Bernanke
und A. Blinder, Credit, money, and aggregate demand, in: Ameri-
can Economic Review, Bd. 78, Nr. 2, 1988, S. 435-439.
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Banken und als letztes langfristige Aktiva.?' Zu
diesen gehoren auch Buchkredite. Da es sich bei
Buchkrediten um recht schwer realisierbare Ver-
mogenswerte handelt, insbesondere wenn die
Verbriefungs- und Syndizierungsmirkte zum
Erliegen gekommen sind, gibt es jedoch nur
wenige Optionen, sie aus den Bankbilanzen aus-
zugliedern. Um ihre Kreditbestinde zu verrin-
gern, bleibt Kreditinstituten damit in der Regel
nur die Moglichkeit des Verzichts auf die
Gewdhrung neuer Kredite und der Tilgung beste-
hender Kredite.

Das Bankensystem im Euro-Wéhrungsgebiet
weist einige Merkmale auf, die zu einer zusétzli-
chen Trigheit der Kreditdynamik fithren konn-
ten. Hier ist insbesondere das Hausbankprinzip
zu erwidhnen, das dazu fiihrt, dass Kreditinstitute
langjahrige Kundenbeziechungen beriicksichti-
gen, wenn sie liber eine Reduzierung ihres Kre-
ditgeschéfts nachdenken.

In der Anfangsphase der Finanzmarktspannun-
gen war zu beobachten, dass die Kreditinstitute
ihre Aktiva insgesamt nicht mehr so stark aus-
weiteten (siche Abbildung 12). Ausgehend von
seinem Hochststand im dritten Quartal 2007
schwichte sich das Wachstum der Buchkredit-
vergabe an den nichtfinanziellen Sektor im Euro-
raum ab, blieb jedoch recht robust. Auch der
Bestand an Aktiva gegeniiber Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wahrungsgebiets war unter ande-
rem von dem geringeren Wachstum betroffen.??
Nach der Verschirfung der Finanzmarktspan-
nungen kam es ab dem vierten Quartal 2008 zu
einer stirkeren Anpassung der Bilanzen. Die
Kreditaufnahme durch Nicht-MFIs im Euro-
gebiet verlangsamte sich erheblich. Der in Abbil-
dung 12 dargestellte Riickgang der Buchkredit-

21 Eine Darstellung der Kosten einer vorzeitigen Liquidierung findet
sich in: A. Shleifer und R. Vishny, Liquidation values and debt
capacity: a market equilibrium approach, in: Journal of Finance,
Bd. 47, September 1992, S. 1343-1366, sowie F. Allen und
D. Gale, Optimal financial crises, in: Journal of Finance, Bd. 53,
August 1998, S. 1245-1284.

22 Eine Analyse der Entwicklung der Bilanzen von Kreditinstituten
seit Beginn der Finanzmarktspannungen bis zum dritten Quartal
2008 findet sich in: EZB, Aktuelle Entwicklung der Bankbilan-
zen im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht Dezem-
ber 2008.
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(vierteljdhrliche Verdnderung in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschirfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

gewdhrung an Nicht-MFIs im Euroraum ist
jedoch iiberzeichnet, da Kreditinstitute im Rah-
men von Verbriefungstransaktionen Darlehen in
erheblichen Umfang aus ihren Bilanzen ausglie-
derten (siehe Abbildung 9). Die verbrieften Kre-
dite wurden im Anschluss daran von den Kredit-
instituten zuriickgekauft, was zu hoheren
Zufliissen bei den Bestéinden an von Nicht-MFIs
begebenen Schuldverschreibungen fiihrte. Darii-
ber hinaus erwarben MFTs in grof3em Stil Staats-
anleihen, was vor allem auf spezielle Zins- und
Risikoiiberlegungen in Verbindung mit den
Finanzmarktturbulenzen zuriickzufithren war.?
Am deutlichsten sichtbar wird die Bilanzanpas-
sung jedoch in der erheblichen Verringerung der
Auslandsaktiva, in der sich in erster Linie die
gesunkenen Forderungen gegeniiber gebiets-

23 Siehe EZB, Jingste Entwicklungen beim Erwerb von Schuldver-
schreibungen 6ffentlicher Haushalte des Euro-Wahrungsgebiets
durch MFTIs, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2009.



fremden Banken in wichtigen Finanzzentren
widerspiegeln.

Auch die Ausleihungen der Kreditinstitute an
inldndische MFIs, die zumeist kurzfristig sind,
waren stark riicklaufig.* In Abbildung 12 wird
dieser Riickgang jedoch aufgrund der deutlichen
Zunahme der Forderungen der Kreditinstitute im
Eurogebiet gegeniiber dem Eurosystem (die
ebenfalls in dieser Position enthalten sind) unter-
zeichnet. Diese Zunahme ging mit einer erhebli-
chen Bereitstellung von Liquiditdt durch das
Eurosystem einher, da einige Banken Liquiditit
auf ihren Konten beim Eurosystem horteten.?
Dieser Effekt wird aus Abbildung 13 ersichtlich,
in der die Geschifte der Kreditinstitute mit
gebietsansdssigen MFIs und gebietsfremden
Banken dargestellt werden. Die Abbildung illus-
triert auch, dass die Verringerung der Inter-MFI-
Forderungen breit basiert ist und sich iiber alle
Vermdgenskategorien sowie gebietsanséssige
und gebietsfremde Schuldner erstreckt.?® Dieser
Riickgang der Aktiva ist das deutlichste Zeichen
fiir die von den Banken im Euroraum vorgenom-
menen Bilanzkiirzungen.

Angesichts der erheblichen Abkiihlung der Wirt-
schaftstétigkeit entspricht die bisher beobachtete
Abnahme der Buchkreditvergabe an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften insgesamt dem historischen Verlaufs-
muster {iber den Konjunkturzyklus hinweg.
Zugleich zwingen Faktoren im Zusammenhang
mit der Refinanzierung und der Eigenkapital-
position die Banken dazu, den Umfang und die
Zusammensetzung ihrer Bilanzen anzupassen,
was sich allerdings hauptséchlich in einer Ver-
ringerung der Forderungen gegeniiber anderen

24 Belege iiber die Laufzeitstruktur am Geldmarkt im Euro-
Wihrungsgebiet finden sich in: EZB, Euro money market survey,
September 2008.

25 Der Handlungsrahmen des Eurosystems stellt sicher, dass sich
eine Liquiditdtsspritze in den Forderungen der Kreditinstitute
gegeniiber dem Eurosystem niederschlagt; siche EZB, Die Aus-
wirkungen des ersten lidngerfristigen Refinanzierungsgeschifts
mit einjahriger Laufzeit, Kasten 3, Monatsbericht August 2009.

26 Der Erwerb von MFI-Schuldverschreibungen umfasst Anleihen
mit und ohne Staatsgarantie. Eine Aufschliisselung findet sich in
Abbildung 10 und 11.

(vierteljdhrliche Verdnderung in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren den Beginn der
Finanzmarktturbulenzen (durchgezogene schwarze Linie) bzw.
deren Verschiarfung nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers (gestrichelte schwarze Linie).

gebietsansdssigen und gebietsfremden Kredit-
instituten niederschlug.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die analytischen Herausforderungen der Finanz-
marktturbulenzen haben die Vorziige einer
monetidren Analyse herausgestellt, die sich aus
modellgestiitzten Ansétzen und institutionellem
Fachwissen zusammensetzt. Die institutionellen
Kenntnisse beruhen auf einem genauen Ver-
standnis der unterschiedlichen Entwicklungen
innerhalb der MFI-Bilanz und sind fiir eine ange-
messene Beurteilung der Dynamik der weit
gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate
sowie ihrer Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftlichen Ergebnisse in Echtzeit erforderlich.
Im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbu-
lenzen wurde festgestellt, dass zahlreiche mone-
tare Entwicklungen, die wegen ihres fehlenden
unmittelbaren Bezugs zu den Risiken fiir die
Preisstabilitdt bei der Analyse der Daten iibli-
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cherweise als ,,Rauschen® behandelt werden,
wichtige Informationen liefern zu Fragen der
Erkennung von Briichen in monetéren Trends,
Veranderungen der Finanzierungsbedingungen
im Konjunkturverlauf und Anpassungen im
Bankensektor.

Im Hinblick auf diese Fragen zeigte die wéhrend
der Finanzmarktturbulenzen durchgefiihrte
monetédre Analyse erstens, dass die Abschwa-
chung des monetéren Trends weniger stark aus-
gepragt war als diejenige des tatsdchlichen
M3-Wachstums, auch wenn hier ein ,,Bruch*
nicht vollig ausgeschlossen werden kann. Diese
Verlangsamung im Trend weist auf einen
gedampften Inflationsdruck, jedoch nicht auf
eine Deflation hin. Zweitens ist das Buchkredit-
wachstum im Wesentlichen nicht auf Sonderfak-
toren zuriickzufiihren, und drittens haben die
Banken den Umfang und die Zusammensetzung
ihrer Bilanzen vor allem mittels Verringerung
der Forderungen gegeniiber anderen gebietsan-
sdssigen und gebietsfremden Kreditinstituten
angepasst. Fiir diese Erkenntnisse waren keine
Anderungen bei der Durchfiihrung der moneti-
ren Analyse erforderlich, es bedurfte lediglich
einer breiter aufgestellten Auswertung aller
regelmiBig verfiigbaren Informationen.

Auch in Zukunft sollte die Gewinnung zusétzli-
cher Erkenntnisse ein vorherrschendes Merkmal
der monetdren Analyse bleiben, wie es etwa
wihrend der Phase aulergew6hnlich umfangrei-
cher Portfolioumschichtungen zugunsten der
Geldmenge M3 zwischen 2001 und 2003 und
kiirzlich wahrend der Finanzmarktturbulenzen
der Fall war. Sobald die Unruhen an den Finanz-
mirkten nachgelassen haben, wird gepriift wer-
den miissen, ob sich das Verhalten der Banken
wie auch der privaten Haushalte und Unterneh-
men aufgrund ihrer jiingsten Erfahrungen bzw.
potenzieller Anderungen des regulatorischen
Rahmens oder der Corporate Governance gein-
dert hat. Die im Rahmen der monetéren Analyse
der EZB durchgefiihrte detaillierte institutionelle
Analyse wird dazu beitragen, diese Verhaltens-
anderungen und deren Auswirkungen auf den
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Kre-
ditaggregaten einerseits und Verbraucherpreisen,
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Vermogenspreisen sowie Konjunktur anderer-
seits zu identifizieren.



AUFSATZE

DIE JUNGSTE REZESSION IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
AUS HISTORISCHER SICHT

Die jiingste Rezession im
Euro-Wahrungsgebiet aus

historischer Sicht
Der jiingste Abschwung war der stirkste Konjunktureinbruch in den Lindern des heutigen Euro-
gebiets seit der Weltwirtschaftskrise in den Dreifligerjahren des vergangenen Jahrhunderts. Da die
Rezession von einer Phase der Finanzmarktspannungen gekennzeichnet war, unterscheidet sie sich
von ,, herkémmlicheren* Ereignissen dieser Art. Im vorliegenden Aufsatz werden zundchst die
Hauptmerkmale der jiingsten Rezession im Euroraum zusammengefasst. Anschlieffend wird unter-
sucht, wie sich wichtige makrookonomische Variablen in Bezug auf ein synthetisches Aggregat des
Eurogebiets und auf OECD-Staaten in friiheren Rezessionen entwickelt haben. Dabei wird der
Zeitraum seit 1970 zugrunde gelegt, fiir den weitgehend vollstindige Datensdtze verfiigbar sind.
Die Erfahrung vergangener Finanzkrisen sowie die globale Ausprigung des aktuellen Abschwungs
lassen vermuten, dass die Wirtschaft des Euroraums wohl nur allmdhlich wieder Fuf3 fassen wird.
Der Weg der konjunkturellen Erholung diirfte sich jedoch weiterhin durch eine hohe Unsicherheit
auszeichnen.

I EINLEITUNG wurde. Dabei verringerte sich das Wachstum des
realen BIP in den Euro-Landern im Zeitraum seit
Das Euro-Wéhrungsgebiet rutschte im Jahr 2008 1970 bei Weitem am stirksten und schnellsten

in eine besonders tiefe Rezession, die fiir die (sieche Abbildung 1). Zu dieser Rezession haben

Mitgliedstaaten bzw. in der Zeit vor 1999 bezo-
gen auf ein synthetisches Aggregat des Euro-
gebiets zum schwersten Konjunktureinbruch
seit der Weltwirtschaftskrise der DreiBigerjahre

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat-Daten und
der Area-Wide-Model-Datenbank der EZB von G. Fagan,
J. Henry und R. Mestre in: An area-wide model (AWM) for the
euro area, Economic Modelling, Bd. 22, Nr. 1, Januar 2005,
S. 39-59.

Anmerkung: Die rot schattierten Bereiche stellen Rezessionen im
Euro-Wihrungsgebiet gemafl der Definition des Euro Area Busi-

ness Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy
Research (CEPR) dar.

zwar zahlreiche Faktoren beigetragen, doch
bestand ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal
in der anhaltenden Finanzkrise, die auf eine
Reihe von Exzessen an den Vermogensmérkten
weltweit folgte. Diese Krise hatte zweifellos
erheblichen Anteil an der raschen Ausweitung
des geografisch wie auch sektoral breit angeleg-
ten Abschwungs. Angesichts des Ausmafles der
wirtschaftlichen Kontraktion herrscht betréchtli-
che Unsicherheit dariiber, wie der kiinftige kon-
junkturelle Kurs im Euroraum wohl aussehen
wird. Vor diesem Hintergrund ist es sinnvoll zu
priifen, wie sich die gegenwartige Situation im
Vergleich zu fritheren Rezessionen darstellt und
welche Merkmale den Erholungsphasen histo-
risch gesehen tendenziell zueigen waren.!

Im vorliegenden Aufsatz werden die wesentli-
chen Kennzeichen der jlingsten Rezession im
Euroraum zusammenfassend dargestellt. An-
schlieBend wird untersucht, wie sich wichtige
makrodkonomische Variablen in Bezug auf ein
synthetisches Aggregat des Eurogebiets und auf
OECD-Staaten in fritheren Rezessionen seit 1970
entwickelt haben. Bei der Analyse dieser frithe-

1 Dieser Aufsatz basiert auf bis zum 15. Oktober 2009 verfligbaren
Daten.
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ren Episoden wird hier zwischen Rezessionen,
die auch mit einer Finanzkrise einhergingen, und
herkémmlicheren Konjunkturabschwiingen
unterschieden. Finanzkrisen sind Phasen, in
denen Finanzinstitute und Unternechmen grof3e
Probleme haben, ihren Zahlungsverpflichtungen
fristgerecht nachzukommen und in denen es zahl-
reiche Ausfille geben kann.

Die in diesen vergangenen Rezessionen beob-
achteten Verlaufsmuster konnen wertvolle
Erkenntnisse dariiber liefern, wie sich gesamt-
wirtschaftliche Indikatoren in Erholungsphasen
entwickeln. Solche Verlaufsmuster erhdhen zwar
die Anschaulichkeit, doch unterliegt diese Form
der Analyse verschiedenen Einschridnkungen.
An erster Stelle ist hier angesichts der Einmalig-
keit fritherer Rezessionen und Erholungen dar-
auf hinzuweisen, dass sich die Geschichte wohl
niemals exakt wiederholt. So bedeuten die struk-
turellen Verdnderungen im Zeitverlauf und die
unterschiedlichen wirtschaftlichen Schocks, dass
der jiingste Abschwung viele spezielle Merk-
male aufweist, die in der Vergangenheit noch
nicht zu beobachten waren. Dennoch kénnen
anhand empirischer RegelméBigkeiten, die sich
aus dem Verhalten verschiedener makrodkono-
mischer Aggregate in fritheren Gesundungspha-
sen ableiten lassen, die wahrscheinlichen Rah-
menbedingungen einer kiinftigen Erholung
abgesteckt und sogar einige Leitlinien entwickelt
werden.

Der vorliegende Aufsatz ist wie folgt gegliedert:
Zuniachst werden die Merkmale der jiingsten
Rezession im Eurogebiet dargestellt, wobei ins-
besondere auf die allgemeine Schwierigkeit,
deren Intensitdt vorherzusehen, eingegangen
wird. Im zweiten Abschnitt wird dieser konjunk-
turelle Abschwung bis in die Siebzigerjahre hin-
ein mit fritheren Rezessionen verglichen, und
zwar in Bezug auf ein synthetisches Aggregat
des Euroraums und auf bestimmte OECD-Staa-
ten, die sich in Phasen wirtschaftlicher Turbu-
lenzen befanden. Auf der Grundlage dieser
Gegeniiberstellungen werden einige allgemeine
Schlussfolgerungen im Hinblick darauf gezogen,
wie sich die Erholung voraussichtlich darstellen
wird.
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2 ANALYSE DER JUNGSTEN REZESSION IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die jiingste Rezession im Eurogebiet war hinsicht-
lich des Tempos und der Tiefe des konjunkturel-
len Abschwungs besonders ausgeprégt. Dies traf
jedoch nicht allein auf die Euro-Lander zu; viel-
mehr befand sich die globale Wirtschaft nach vie-
len Messgroflen zu urteilen in ihrer schwersten
Krise seit der Weltwirtschaftskrise der Dreifiger-
jahre. Zu der starken Kontraktion der Wirtschafts-
leistung im Euroraum und in der ganzen Welt
haben verschiedene Kréfte beigetragen. Mal3-
geblich war vor allem eine Kombination aus
gesamtwirtschaftlichen Faktoren, Finanzmarkt-
entwicklungen und erheblichen Méngeln am
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen, die den
Boden fiir die Finanzkrise bereitete. Das Finanz-
system wie es in den zehn Jahren bis zur Krise
existierte — mit seinen Fehlanreizen und viel zu
komplexen Produkten sowie den globalen
Ungleichgewichten, die den gesamtwirtschaftli-
chen Hintergrund bildeten — zeichnete sich durch
eine ibermiBig hohe Risikobereitschaft aus.
Nachdem es in den meisten Industrieldndern zu
einem Boom an den Wohnimmobilienmérkten
gekommen war, brachen die Hauserpreise ein,
verschiedene Schwachstellen traten zutage, und
die Anleger verloren plotzlich ihr Vertrauen, als
eine Welle der Panik um sich griff. Nach Jahren,
die von einem ungewohnlich starken Risikoappe-
tit und hohen Gewinnen geprégt waren, schwang
das Pendel in die andere Richtung, und die Markte
reagierten extrem sensibel auf finanzielle Risiken,
was sich iiber alle Anlagekategorien hinweg auf
die Preise auswirkte.

Im Zeitraum von 2005 bis 2007 hatte die kon-
junkturelle Aktivitdt im Euro-Wéhrungsgebiet
stark zugenommen. Mitte 2009 lag das reale BIP
der Euro-Lander jedoch rund 5 % unter seinem
Hochstwert zu Jahresbeginn 2008.2 Anfangs war

2 Die Definition und zeitliche Abgrenzung von Rezessionen ist kein
einfaches Unterfangen. So stellte das Euro Area Business Cycle
Dating Committee des Centre for Economic Policy Research
(CEPR) Anfang 2009 fest, dass die jiingste Rezession im Euro-
gebiet im Januar 2008 begonnen habe. Der Riickgang des realen
BIP im Euroraum setzte jedoch erst im zweiten Quartal 2008 ein,
was seinerzeit teilweise auf eine gewisse Korrektur des kréftigen
Wachstums im vorhergehenden Quartal hinzudeuten schien.



der Abschwung in den Vereinigten Staaten
ausgeprigter, wo er durch eine erforderliche
Korrektur der Exzesse am heimischen Wohn-
immobilienmarkt ausgeldst wurde. Als die
Finanzmarkturbulenzen im August 2007 einsetz-
ten, wiesen die gesamtwirtschaftlichen Indika-
toren des Euroraums allerdings schon auf eine

In allgemeinerer Betrachtung nahm die konjunk-
turelle Verlangsamung rasch globale Ausmale
an. Dies war unter anderem darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Olpreise Mitte 2008 trotz der
Finanzkrise auf historische Hochstwerte stiegen
und dadurch die gesamtwirtschaftliche Aktivitét
erheblich belasteten. Die Lage verschlechterte

AUFSATZE

Die jiingste Rezession im
Euro-Wahrungsgebiet aus
historischer Sicht

gewisse Konjunkturabschwéchung hin. Im Ein-
klang mit fritheren Erfahrungen folgte der Kon-
junkturzyklus des Eurogebiets auch in diesem
Fall weitgehend der Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten (sieche Kasten 1).

sich im Sommer 2008 drastisch, als Regierungen
gezwungen waren, mehrere Finanzinstitute in
den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet in
groBem Umfang finanziell zu unterstiitzen. Im
September desselben Jahres kam es zu einer wei-

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN DER KONJUNKTURELLEN DYNAMIK IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND
IN DEN VEREINIGTEN STAATEN - HISTORISCHE REGELMASSIGKEITEN IN FRUHEREN
KONJUNKTURZYKLEN

In diesem Kasten werden empirische Forschungen iiber die wirtschaftlichen Verflechtungen zwi-
schen den Vereinigten Staaten und dem Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Alles in allem gibt es
deutliche Anzeichen dafiir, dass die konjunkturelle Entwicklung in den beiden Wirtschaftsréu-
men wihrend der vergangenen 40 Jahre in enger Wechselbeziehung stand. Ein Vergleich friihe-
rer Konjunkturzyklen weist auf einige historische RegelmiBigkeiten hin, die fiir beide Volks-
wirtschaften charakteristisch sind. Erstens verlduft die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und im Euroraums zwar allgemein parallel, doch folgt der Zyklus der Euro-Lénder tendenziell
mit einer gewissen Verzogerung nach. Zweitens unterscheidet sich ungeachtet des engen kon-
junkturellen Gleichlaufs die Dynamik der Anpassungen in den beiden Rdumen: Wiahrend sich
die Vereinigten Staaten tendenziell schnell von starken Einbriichen der Nachfrage erholen,
waren in den Euro-Landern historisch gesehen mildere Abschwiinge und eine langsamere Erho-
lung zu verzeichnen. Drittens iibertrugen sich Schocks in den Vereinigten Staaten im Zeitverlauf
héufig auf die gesamte Welt und insbesondere auf das Eurogebiet. Diese drei wichtigen empiri-
schen RegelméaBigkeiten, die aus der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung hervorgegangen
sind, werden im Folgenden niher ausgefiihrt.

Gleichlauf, Vorlauf und Nachlauf

Die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet (gemessen am BIP
je Einwohner) verlief in den letzten 40 Jahren parallel (sieche Abbildung A). Deskriptive Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass die US-Konjunktur dem Zyklus des Euroraums vorauslduft und dass
Schwankungen in diesen beiden Volkswirtschaften einen gemeinsamen Trend aufweisen. Diese
beiden stilisierten Fakten wurden durch die einschldgige Forschung bestétigt.

Erstens weisen Giannone und Reichlin (2006) anhand eines einfachen bivariaten VAR-Modells
fiir das BIP der Vereinigten Staaten und der Euro-Lénder nach, dass seit 1970 systematische
Beziehungen zwischen der konjunkturellen Aktivitt in den beiden Volkswirtschaften bestehen,
wobei der Euroraum der Entwicklung der BIP-Zahlen in den USA normalerweise mit einer Ver-
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte; zentrierter (in Prozentpunkten; zentrierter gleitender Fiinfjahresdurchschnitt)
gleitender Fiinfjahresdurchschnitt)
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Quellen: Eurostat und US Bureau of Economic Analysis. Quelle: Giannone, Lenza und Reichlin, 2009.
Anmerkung: In der Abbildung wird die Differenz zwischen dem
Logarithmus des BIP je Einwohner in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Wihrungsgebiet von 1970 bis 2006 dargestellt.

zogerung von rund vier Quartalen folgt.! Dees und Vansteenkiste (2007) zeigen ebenfalls, dass
die US-Konjunktur dem Zyklus des Eurogebiets vorauslduft, dass US-Abschwiinge jedoch
schneller in die Euro-Lander tibertragen werden als Aufschwiinge.? So dauert es durchschnittlich
zwei Quartale, bis ein Abschwung in den Vereinigten Staaten im Euroraum ankommt, wéhrend
ein Aufschwung mit sechs Quartalen Verzogerung iibergreift. Diese Schitzungen trafen in der
Vergangenheit im Mittel zu, wenngleich natiirlich jede Rezession im Hinblick auf Verzégerun-
gen, Tiefe und Dauer etwas anders ausfallt.

Zweitens belegen Giannone und Reichlin (2005) sowie Giannone et al. (2009), dass das reale BIP
pro Einwohner in den beiden Volkswirtschaften einen gemeinsamen Trend aufweist.> Im Euro-
raum war es durchschnittlich rund 30 % niedriger als in den USA, und dieser Abstand blieb im
Mittel erhalten (siche Abbildung B). Anhand von Granger-Kausalitétstests 14sst sich dartiber hin-
aus zeigen, dass der Abstand bei den Wachstumsraten fiir das kiinftige US-Wachstum nicht maB-
geblich ist, sondern das Wachstum im Eurogebiet zu erklaren hilft. Dies spricht auch fiir die
offenbar einseitige Natur dieser Bezichung.

1 Siehe D. Giannone und L. Reichlin, Trends and cycles in the euro area: how much heterogeneity and should we worry about it?, Work-
ing Paper Nr. 595 der EZB, 2006.

2 Siehe S. Dees und I. Vansteenkiste, The transmission of US cyclical developments to the rest of the world, Working Paper Nr. 798 der
EZB, 2007.

3 Siehe D. Giannone und L. Reichlin, Euro area and US recessions, 1970-2003, in: L. Reichlin (Hrsg.), Euro area business cycle: stylized
facts and measurement issues, CEPR, 2005, sowie D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Business cycles in the euro area, Working
Paper Nr. 1010 der EZB, 2009.
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AUFSATZE

Die jiingste Rezession im
Euro-Wahrungsgebiet aus
historischer Sicht

Korrelation der realen Konjunkturzyklen und
Unterschiede bei den zyklischen Anpassungen

(Produktion in Prozent des geschitzten Produktionspotenzials)
Die beiden oben genannten stilisierten Fakten

= Euro-Wihrungsgebiet

deuten darauf hin, dass es in den Vereinigten = ---- Vereinigte Staaten

Staaten schneller zu Anpassungen kommt und 4 4
die Euro-Linder langsamer aufholen, wenn das 3
BIP in den beiden Wirtschaftsrdumen von der 5
langfristigen Beziehung abweicht. Dies bestéti- .
gen auch Duval et al. (2007), die festgestellt

haben, dass der Effekt gemeinsamer Schocks auf 0
die Produktionsliicke im Euroraum anfangs o
geringer ist, die Produktionsliicken dann aber 2
besténdiger sind als in den USA (siehe Abbil- LV 3
dung C).* Somit erholt sich die US-Wirtschaft 4 4
nach einem starken Riickgang der Nachfrage ten- 5
denziell rasch, wihrend fiir das Eurogebiet inder ) P

o 0 @ g T T T T T T T T T
Vergangenheit mildere Abschwiinge und eine 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

langsamere Erholung charakteristisch waren. Quelle; Europiische Kommission (AMECO).
Anmerkung: Die Zeitreihe fiir das Euro-Wahrungsgebiet bezicht
sich auf die zwolf Lander, die im Jahr 2005 zum Euroraum gehor-

Auch wenn es Hinweise auf eine speziﬁsche ten. Die Zahlen des Jahres 2009 fiir das Euro-Wiahrungsgebiet
und die Vereinigten Staaten sind Prognosen der Europiischen

Komponente im Konjunkturzyklus beider Wirt- ~ Kommission.

schaftsrdume gibt,’ korrelieren die realen Zyklen

in den Vereinigten Staaten und den Euro-Landern insgesamt eng miteinander. Tatsdchlich gibt es auch
parallele Bewegungen zwischen der US-Konjunktur und einer MessgroBe fiir die Wirtschaftstétigkeit
in der iibrigen Welt. Dieser Gleichlauf spiegelt nicht unbedingt nur die Ubertragung idiosynkratischer
Schocks in den USA wider, sondern konnte auch die Auswirkungen globalerer Schocks darstellen. Zu
dieser hoheren Synchronitét von Konjunkturzyklen haben auch Globalisierungskrifte beigetragen.

Globalisierung und die Ubertragung konjunktureller Entwicklungen

Die zunehmende Integration des Welthandels und der Finanzmarkte hat in der Zeit seit dem Ende des
Zweiten Weltkriegs zu einer Synchronisierung der Konjunkturzyklen auf internationaler Ebene
gefiihrt. Mehrere Studien weisen eine im Zeitverlauf erhohte Synchronisierung nach, was darauf hin-
deutet, dass die Globalisierung die internationalen Wirtschaftsbeziehungen fordert und die Korrela-
tion der Konjunkturzyklen verstérkt.S

Dees und Saint-Guilhem (2009) zeigen, dass die konjunkturellen Entwicklungen in den Vereinig-
ten Staaten mit der Zeit globaler und dauerhafter geworden sind.” Erkldren lasst sich dies unter

4 Siehe R. Duval, J. Elmeskov und L. Vogel, Structural Policies and Economic Resilience to Shocks, Working Paper Nr. 567 des OECD
Economics Department, 2007.

5 Stock und Watson (2005) liefern beispielsweise Belege fiir die Bildung zweier zyklischer Gruppen, namlich des Eurogebiets und der
englischsprachigen Lénder. Siehe J. Stock und M. Watson, Understanding Changes in International Business Cycle Dynamics, in: Jour-
nal of the European Economic Association, Bd. 3, Nr. 5, 2005, S. 908-1006.

6 Siehe beispielsweise M. A. Kose, C. Otrok und C. H. Whiteman, International Business Cycles: World, Region and Country-Specific
Factors, in: American Economic Review, Bd. 93, Nr. 4, 2003, S. 1216-1239, und M. J. Artis und T. Okubo, Globalization and Business
Cycle Transmission, Discussion Paper Nr. 7041 des CEPR, 2008.

7 Siehe S. Dees und A. Saint-Guilhem, The role of the United States in the global economy and its evolution over time, Working Paper
Nr. 1034 der EZB, 2009.
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anderem mit der zunehmenden Bedeutung indirekter Effekte — entweder iiber Drittstaaten oder
durch eine weitere Transmission innerhalb der Volkswirtschaften —, die das konjunkturelle

Geschehen in den USA globaler machen.

So sind Rezessionen, die ihren Ursprung in den Vereinigten Staaten hatten, tendenziell gravie-
rend und gehen héufig mit einem synchronisierten und lang anhaltenden weltweiten Abschwung
einher. Auflerdem dauern weltweit synchron verlaufende Rezessionen ldnger an und fithren zu
einem stirkeren Produktionsriickgang als bei asynchronen Ereignissen.® SchlieSlich scheinen sich
auch die globalen Handelsstrome erheblich abzuschwichen, wenn sich die Vereinigten Staaten

ebenfalls in einer Rezession befinden.

8 Siehe IWF, From Recession to Recovery: How Soon and How Strong?, World Economic Outlook, April 2009, Kapitel 3.

teren Eskalation: Im Anschluss an den Zusam-
menbruch von Lehman Brothers erstarrten die
Finanzmirkte, die Kreditvergabe unter den Ban-
ken erlahmte, die Kreditzinsspannen weiteten
sich aus, und das Vertrauen schwand komplett.
Aufgrund der zunehmenden wirtschaftlichen
Verflechtungen der Lander breiteten sich diese
Effekte schnell in der ganzen Welt aus und ver-
stirkten die bereits sehr ausgeprédgte Konjunk-
tureintriilbung zusétzlich. Das Vertrauen ging — an-
scheinend vor dem Hintergrund einer allgemeinen
Panik — in praktisch allen Sektoren und Regionen

(Verénderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB, Europdische Kommission, IWF, OECD, Eurozone
Barometer und Consensus Economics.

Anmerkung: Die x-Achse zeigt das Veroffentlichungsdatum der
einzelnen Schitzungen an.
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abrupt zuriick. Als die Erwartungen hinsichtlich
der kiinftigen konjunkturellen Entwicklung stark
heruntergeschraubt wurden, gab die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage bedingt durch einen
massiven Lagerabbau und einen Riickgang der
Investitionsausgaben kréftig nach, was zu einer
ungewdhnlich scharfen Kontraktion des Welt-
handels beitrug (sieche Kasten 2). Gleichzeitig
stiegen die Sparquoten der privaten Haushalte als
Reaktion auf die gesunkenen Vermogenswerte
und eine allgemein hoéhere Unsicherheit an. Die
Wirtschaft des Euroraums mit ihrem hohen
Offenheitsgrad und groBen Industriesektor wurde
letztlich besonders hart von dem Abschwung
getroffen. Innerhalb des Eurogebiets wurden
vornehmlich jene Lénder stark in Mitleiden-
schaft gezogen, die zuvor einen ausgeprégten
Immobilienboom erlebt hatten.

Die rasche und drastische Konjunkturabschwa-
chung hatte zur Folge, dass die meisten Pro-
gnosen eine ungewohnlich hohe Fehlerhaftig-
keit aufwiesen. So verschlechterten sich die
Vorhersagen fiir das Jahr 2009 stetig: Nachdem
zu Jahresbeginn 2008 ein Wachstum in der
GroBenordnung von 2 % in Aussicht gestellt
worden war, wurde Mitte 2009 eine starke Kon-
traktion von 4 % bis 5 % prognostiziert (siche
Abbildung 2).> Die GroBe der Prognosefehler in
diesem Zeitraum war insbesondere zwei Fakto-

3 Auf diese anhaltende und ungewdhnlich hohe Unsicherheit
beziiglich der kurzfristigen Aussichten des Eurogebiets wird ein-
gegangen in: EZB, Unsicherheit und die Konjunkturaussichten
fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht August
2009.



BESTIMMUNGSFAKTOREN DES JUNGSTEN WELTWEIT SYNCHRON VERLAUFENDEN ABSCHWUNGS

Im Vorfeld des jiingsten weltwirtschaftlichen Riickgangs vertraten zahlreiche Experten die Auf-
fassung, dass sich die Weltkonjunktur angesichts der spezifisch US-amerikanischen Auspriagung
des Schocks vom Wirtschaftsabschwung in den Vereinigten Staaten ,,abkoppeln® kénne. In der
Tat schienen die Schwellenldnder zu Beginn der Finanzkrise Mitte 2007 nicht sonderlich stark
betroffen zu sein. Spater jedoch verschirfte sich die globale Rezession betrédchtlich, und die kon-
junkturelle Entwicklung in der tibrigen Welt verlief in hohem Maf} synchron zu jener in den USA.
Ausgelost durch den Schock, der urspriinglich von den Vereinigten Staaten ausging, traten in ver-
schiedenen Léndern und Regionen dieselben Schwachstellen zutage, beispielweise ein hoher Ver-
schuldungsgrad und eine Unterbewertung der Risiken. Somit nahm der Schock globale Dimensi-
onen an und zog aufgrund von Ubertragungseffekten einen synchronisierten Wirtschaftsabschwung
nach sich. Diese Entwicklung wurde durch verschiedene Einfliisse begiinstigt. Im vorliegenden
Kasten werden nachfolgend die vier Faktoren vorgestellt, die diesbeziiglich von besonderer
Bedeutung sind: der synchrone Einbruch der Produktion im verarbeitenden Gewerbe und des
Welthandels, internationale Versorgungsketten und die Kontraktion des Welthandels, Synchroni-
sierung und Finanzmirkte sowie die Korrelation des Vertrauens.

Der synchrone Einbruch der Produktion im verarbeitenden Gewerbe und des Welthandels

Waihrend der letzten Rezession kam es zu einer auflergewohnlich starken Korrektur der Industrie-
produktion (siche Abbildung A). Das Zusammenwirken von Anpassungen an den Mérkten fiir
Wohnimmobilien, Bilanzkorrekturen der privaten Haushalte und Schwierigkeiten bei der kurz-
fristigen Finanzierung trug dazu bei, dass die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern (insbesondere in

Abbildung A Industrieproduktion Abbildung B Weltweite Importvolumina

(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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der Automobilbranche), die einen Grofteil der Produktion im verarbeitenden Gewerbe ausma-
chen, einbrach. Die weltweite Justierung der Lagerbestinde verschirfte die konjunkturelle
Abwirtsdynamik zusétzlich, was zu einer schweren und synchron verlaufenden Kontraktion der
Industrieerzeugung fiihrte.

Daraus resultierte zudem eine sehr starke Anpassung des Welthandels, der den raschesten Ein-
bruch seit dem Zweiten Weltkrieg erfuhr (siehe Abbildung B). Das Volumen des internationalen
Handelsverkehrs nahm von Oktober 2008 bis Mai 2009 um 17 % ab und fiel innerhalb weniger
Monate auf das Niveau von 2005.

Internationale Versorgungsketten und die Kontraktion des Welthandels

Wenngleich die starke Schrumpfung des Welthandels am Jahresende 2008 und zu Beginn des
laufenden Jahres teilweise mit Sonderfaktoren wie der geringen Gewahrung von Handelskrediten
zusammenhing, konnte der zunehmende Einfluss globaler Versorgungsketten im internationalen
Handel die Ausbreitung zusitzlich begiinstigt haben. Im Fall von Schocks mit weltweiten Aus-
maflen kénnen immer komplexere internationale Versorgungsketten die Auswirkungen auf die
Konjunktur durch eine schirfere Kontraktion des Handels verstirken, da die Giiterproduktion
heutzutage iiber verzweigte internationale Netzwerke erfolgt, sodass die einzelnen Lénder zuse-
hends als Knotenpunkte der internationalen Versorgungsketten fungieren.

Diese Versorgungsketten konnten den jlingsten Einbruch des Welthandels sogar verschlimmert
haben. Aufgrund des erschwerten Zugangs zu Finanzierungsmitteln scheinen die Kéufer bei der
Bereitstellung von Finanzmitteln entlang der gesamten Versorgungskette allgemein restriktiver
vorzugehen. Dadurch konnten sie Unterbrechungen oder Engpésse in der Kette herbeigefiihrt und
so auch die Produktion, den Cashflow, die Finanzpldne und die Exporte nachgelagerter Produzen-
ten in Mitleidenschaft gezogen haben. Dariiber hinaus diirfte der Produktionsriickgang (oder gar
der Konkurs) einiger grofer globaler Akteure, die hdufig monopsonistische Kéufer spezialisierter
Produkte sind, kleinere und weniger breit aufgestellte Anbieter solcher Produkte in eine schwie-
rige Lage gebracht haben.'

Synchronisierung und Finanzmérkte

Im Lauf der Zeit hat auch die Verflechtung der Finanzmérkte zugenommen, was an dem gestie-
genen Bruttovolumen der Kapitalstrome und ihrer vielschichtigen Zusammensetzung sowie der
stiarkeren Korrelation der Aktienmirkte deutlich wird (siche Abbildung C). Die jiingste Krise
zeichnete sich vor allem dadurch aus, dass US-amerikanische Hypotheken im Rahmen von
Finanzinnovationen iiber Verbriefungsgeschifte in Asset-Backed Securities umgewandelt wer-
den konnten; diese wurden zum Teil an internationale Anleger verkauft, ohne dass die Ratings
dieser Produkte die ihnen anhaftenden Risiken in vollem Umfang widerspiegelten. Auf diese
Weise konnten sich US-spezifische Risiken rund um den Globus verbreiten, was dazu fiihrte,
dass sich insbesondere Kreditrisiken in Verbindung mit US-Hypotheken auf die iibrige Welt
iibertrugen.?

1 So geht ein Riickgang der Automobilverkdufe in Deutschland mit einer 2,2-mal so groflen Abnahme der Vorleistungsbeziige aus vielen
anderen Branchen einher (siehe Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaftliche Folgen eines Riickgangs der Automobilnachfrage unter
Beriicksichtigung intersektoraler Produktionsverflechtungen, Monatsbericht Februar 2009).

2 Siehe M. Hoffmann und T. Nitschka, Securitization of Mortgage Debt, Asset Prices and International Risk Sharing, Working Paper
Nr. 376 des Institute for Empirical Research in Economics, 2008.
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Korrelation des Vertrauens

Wie Abbildung D fiir die Vereinigten Staaten und das Euro-Wéhrungsgebiet zeigt, hat sich das
Vertrauen in den beiden Wirtschaftsrdumen iiber die Zeit zunehmend im Gleichschritt entwickelt.
So stieg die Korrelation zwischen dem Verbrauchervertrauen im Euroraum und in den USA von
0,68 im Zeitraum von 1985 bis 1999 auf 0,90 von Januar 2000 bis April 2009.3 Das hohe und
weiter zunehmende MaB3 an Synchronitét konnte bis zu einem gewissen Grad dadurch bedingt
sein, dass sich Neuigkeiten heute schneller iiber den Globus verbreiten als friiher, sodass schlechte
Nachrichten aus dem Ausland das Vertrauen im Inland stirker beeinflussen. Die zunehmende
Handels- und Finanzmarktintegration und die Korrelation des Vertrauens konnten zusammen
einen stirkeren Gleichlauf der Konjunkturzyklen in den einzelnen Volkswirtschaften sowie eine

groflere Anfalligkeit fiir gemeinsame Schocks bewirkt haben (siehe Kasten 1).
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Quellen: OECD, Europédische Kommission und Conference
Board.

3 Eine eingehendere Analyse dieser zunechmenden Korrelation zwischen Unternehmer- und Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungs-
gebiet und in den USA findet sich in: R. Anderton und F. di Mauro, The external dimension of the euro area: stylised facts and initial
findings, in: F. di Mauro und R. Anderton (Hrsg.), The External Dimension of the Euro Area: Assessing the Linkages, Cambridge Uni-
versity Press, 2007, sowie R. Anderton, F. di Mauro und F. Moneta, Understanding the impact of the external dimension on the euro
area: trade, capital, flows and other international economic linkages, Occasional Paper Nr. 12 der EZB, 2004.

ren zuzuschreiben. Zum einen nahm die Unsi-
cherheit ein bis dahin ungekanntes Ausmaf an,
da die meisten Indikatoren nie dagewesene
Werte verzeichneten. Unternehmen und private
Haushalte passten ihr Verhalten so abrupt an
wie nie zuvor, was von den klassischen Pro-
gnoseinstrumenten, die auf Beziehungen in der
Vergangenheit oder linearen Annidherungen des
Wirtschaftsverhaltens basieren, nicht erfasst
wurde.

Zum anderen scheint der relativ enge historische
Zusammenhang zwischen hochfrequenten
Umfrageindikatoren und den Ergebnissen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wah-
rend der Krise aufgeldst worden zu sein. Dies
wird in Abbildung 3 an der groflen Liicke zwi-
schen dem zusammengesetzten Einkaufsmana-
gerindex (EMI) fiir die Produktion und den
Angaben zum realen BIP vom Schlussquartal
2008 bis zum ersten Jahresviertel 2009 deutlich.
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(Veranderung gegen Vorquartal in % und Index)
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Quellen: Eurostat und Markit.

Als Summenindikator konstruierte Umfrageindi-
katoren wie der EMI zeigen allgemein an, wie
weitverbreitet konjunkturelle Entwicklungen
sind, doch die Tiefe dieser Veranderungen ldsst
sich mit ihrer Hilfe nicht unbedingt treffend ein-
schitzen. Da einige Sektoren — vor allem die
Investitionsgiiterindustrie — besonders stark von
der Krise getroffen waren, stellte die lineare
Abbildung von Umfrageergebnissen und Kon-
junkturverlauf, die den meisten Prognoseinstru-
menten zugrunde liegt, keine geeignete Approxi-
mation mehr dar.

Die Schwere und das Ausmaf} der Finanzmarkt-
spannungen sowie die verdnderten Risiken fiir
die Preisstabilitdt haben deutliche gesamtwirt-
schaftliche Reaktionen vonseiten der Politik
hervorgerufen. Als die Liquidititsversorgung an
den Geldmirkten im August 2007 ernsthaft
geféhrdet war, leitete das Eurosystem umgehend
MaBnahmen ein, um zu verhindern, dass das
Liquiditétsrisiko zu einer gravierenden systemi-
schen Finanzkrise fiihrt. Zu diesem Zweck wur-
den hauptsdchlich der Zeitrahmen und die Lauf-
zeit der liquiditidtszufithrenden Geschifte
verdndert, um so den Finanzierungsbedarf der
Banken decken zu konnen.

Spéter verabschiedete der EZB-Rat als Reaktion
auf die im Herbst 2008 aufgekommene erhdhte
Unsicherheit an den Finanzmérkten eine Reihe
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von Sondermaflnahmen, um die Transmission
seiner Zinsbeschliisse zu starken und den Kredit-
fluss an die privaten Haushalte und Unternehmen
zu verbessern. Durch die erweiterte Unterstiit-
zung der Kreditvergabe erdffnete der EZB-Rat
den Banken vor allem neue Mdoglichkeiten, sich
vom Eurosystem Liquiditét zu beschaffen.

Parallel zu diesen Sondermafinahmen setzte der
EZB-Rat zudem in rascher Folge die Leitzinsen
herab. Angesichts der verdnderten Einschitzung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt, die sich aus
der wirtschaftlichen und monetiren Entwicklung
ergab, senkte die EZB die Leitzinsen von Okto-
ber 2008 bis Mai 2009 um insgesamt 325 Basis-
punkte auf ein Niveau, wie es in den heutigen
Euro-Liandern mindestens seit dem Zweiten
Weltkrieg nicht mehr aufgetreten war. Gleich-
zeitig kam es im Euroraum zu einer betrédchtli-
chen Ausweitung der Staatshaushalte. Dahinter
verbargen sich diskretiondre finanzpolitische
MaBnahmen im Rahmen des Européischen Kon-
junkturprogramms und — was noch wichtiger
war — das Wirken der automatischen Stabilisato-
ren sowie die Dynamik des Ausgabenwachs-
tums. Die Regierungen schlieBlich leiteten ver-
schiedene Schritte zur Stabilisierung des
Finanzsystems ein, die sich hauptsdchlich in
einer hoheren staatlichen Bruttoverschuldung
und umfangreichen Eventualverbindlichkeiten
niederschlugen.*

3 VERGLEICH DES JUNGSTEN
WIRTSCHAFTSABSCHWUNGS MIT FRUHEREN
REZESSIONEN

Unbeschadet der besonderen Merkmale des
jungsten Wirtschaftsriickgangs im Euro-Wéh-
rungsgebiet kann ein historischer Vergleich frii-
herer Rezessions- und Erholungsphasen Auf-
schluss dariiber geben, wie sich der konjunkturelle
Verlauf an zyklischen Wendepunkten in der Ver-
gangenheit durchschnittlich darstellte. Zu diesem

4  Weitere Einzelheiten zur Reaktion der Finanzpolitik auf die
Finanzkrise finden sich in: EZB, Die Auswirkungen der staatli-
chen Hilfsmafnahmen fiir den Bankensektor und die 6ffentlichen
Finanzen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2009.



Zweck wird im folgenden Abschnitt die Entwick-
lung der realen gesamtwirtschaftlichen Aktivitét
sowie die Aufschliisselung der Ausgaben nach
Hauptkomponenten der privaten Nachfrage unter-
sucht, und es wird ein Vergleich mit den Ver-
laufsmustern anderer Rezessionen seit 1970
(sowohl im Euroraum als auch in OECD-Staaten
allgemein) vorgenommen.

Da der jiingste Abschwung im Eurogebiet auch
den Finanzsektor in Mitleidenschaft gezogen
hat, werden hier speziell frithere Phasen mit ver-
stirkten Finanzmarktspannungen in OECD-Staa-
ten betrachtet. Auf diese Weise sollen Anpas-
sungsprofile in solchen Ausnahmesituationen
herausgearbeitet werden. Insbesondere werden
,herkdmmliche* Rezessionen von ,,systemi-
schen und ,,nichtsystemischen® Finanzkrisen in
der OECD unterschieden.’ Zwar geben diese his-
torischen Vergleiche Aufschluss iiber die typi-
sche Dynamik vergangener Rezessions- und
Erholungsphasen, doch gilt es, einige Einschran-
kungen zu beachten, da jede Phase trotz zahlrei-
cher Gemeinsamkeiten individuelle Merkmale
aufweist.® Vor allem die Finanzmarktturbulen-
zen, die 2007 einsetzten, kdnnen aufgrund ihrer
internationalen Tragweite als weitgehend bei-
spiellos seit dem Zweiten Weltkrieg erachtet
werden. Gleichzeitig existieren verglichen mit
entsprechenden Ereignissen fritherer Zeiten
bedeutende Unterschiede im Hinblick auf die
Gestaltung der gesamtwirtschaftlichen Politik.

3.1 GESAMTWIRTSCHAFTLICHE AKTIVITAT

Die wihrend der letzten Rezession im Euroraum
beobachtete Kontraktion der Wirtschaftsleistung
ist seit den Siebzigerjahren beispiellos. Insbe-

5 Die folgenden fiinf Finanzkrisen gelten als besonders schwerwie-
gend und werden als ,,systemisch” eingestuft: Spanien 1978-
1979, Finnland 1989-1993, Schweden 1990-1993, Norwegen
1988 und Japan 1993; alle anderen in diesem Aufsatz erwihnten
Finanzkrisen sind ,,nichtsystemisch®. Eine vollstindige Auflis-
tung aller systemischen und nichtsystemischen Krisen findet sich
in: World Economic Outlook des IWF, April 2009, Kapitel 3.

6 Die jiingste Finanzkrise unterscheidet sich beispielsweise in vie-
lerlei Hinsicht von den hier betrachteten Krisen der Vergangen-
heit; siche hierzu auch S. Cecchetti, M. Kohler und C. Upper,
Financial Crises and Economic Activity, Beitrag anlésslich eines
Symposiums der Federal Reserve Bank of Kansas City in Jack-
son Hole, Wyoming, August 2009.

(Index: Hohepunkt=100)
m— 2007-09 (zweites Quartal)
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Quellen: EZB und CEPR.

Anmerkung: T bezeichnet den Hohepunkt der konjunkturellen
Aktivitdt vor der jeweiligen Rezession. Die Daten fiir die Hohe-
punkte im Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf das dritte
Quartal 1974, das erste Quartal 1980, das erste Quartal 1992 und
das erste Quartal 2008.

sondere der Riickgang der realwirtschaftlichen
Aktivitat — bezogen auf ein synthetisches Aggre-
gat des Eurogebiets seit 1970 — hat das aus frii-
heren Rezessionen bekannte MaB iiberstiegen
(siehe Abbildung 4). Dariiber hinaus zdhlt die
jingste Rezession im genannten Zeitraum zu den
schwersten in der OECD (siche Abbildung 5).

Eine Untersuchung des durchschnittlichen Erho-
lungsprofils l4sst vermuten, dass sich — historisch
gesehen — gewohnliche Rezessionen hinsichtlich
Tiefe und Dauer eines Abschwungs von Finanz-
krisen unterschieden. Bei herkdmmlichen Zyklen
und nichtsystemischen Krisen folgt auf einen
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit haufig eine
rasche Erholung, sodass sich ein V-formiger Ver-
lauf ergibt. In Zyklen mit systemischen Krisen
hélt die Rezessionsphase langer an, wodurch die
Kurve eine U-Form annimmt.” Die jiingste Kon-
traktion der realen Wirtschaftsleistung im Euro-

7 Dies steht im Einklang mit der Erkenntnis, dass Rezessionen in
OECD-Staaten, die mit Kreditklemmen und Preiseinbriichen am
Wohnimmobilienmarkt einhergingen, tendenziell schwerwiegen-
der waren und langer andauerten, als dies in anderen Rezessionen
der letzten 50 Jahre der Fall war (siehe S. Claessens, M. Kose
und M. Terrones, What Happens During Recessions, Crunches
and Busts?, Working Paper Nr. 274 des IWF, 2008).
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raum steht nicht nur im Zusammenhang mit einer
regionenspezifischen Finanzkrise, sondern auch
mit einer weltweiten Krise, und zwar der
schwersten in OECD-Léndern seit 1970. Diesbe-
ziiglich deuten frithere Zusammenhénge darauf
hin, dass die letzte Schrumpfung der realwirt-
schaftlichen Aktivitdt im Eurogebiet zu einer
eher langsamen Erholung fithren diirfte.® Zu den
Einflussfaktoren, die die Erholung nach einer

8 Internationale Angaben deuten darauf hin, dass vergangene
Finanzkrisen in den anschliefenden Erholungsphasen durch eine
erheblich und dauerhaft belastete Produktionsleistung gekenn-
zeichnet waren; siche World Economic Outlook des IWF, Okto-
ber 2009, Kapitel 4. So haben die Folgen der jiingsten Finanzkrise
moglicherweise zu einer Verringerung des Produktionspotenzials
im Euroraum gefiihrt; siche EZB, Schitzungen des Produktions-
potenzials fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht
Juli 2009.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat-Daten und der
Area-Wide-Model-Datenbank der EZB (siche Fagan et al., 2005)
sowie Main Economic Indicators der OECD.

Anmerkung: T bezeichnet den hochsten Stand des BIP vor der
Rezession.

1) Der Zyklusbereich fiir Rezessionen in OECD-Lindern wird
berechnet als das obere Quartil abziiglich des unteren Quartils aller
Rezessionen in der OECD seit 1970.

2) Durchschnittliches Wachstum des realen BIP wihrend der ,,finf
schweren®, als ,,systemisch® eingestuften Finanzkrisen seit 1970 in
Spanien, Finnland, Schweden, Norwegen und Japan.

3) Durchschnittliches Wachstum des realen BIP wéhrend aller
anderen Finanzkrisen in ausgewahlten OECD-Léandern seit 1970.
4) Durchschnittliches Wachstum des realen BIP wihrend aller
Rezessionen in OECD-Lindern, die nicht als Krisen klassifiziert
wurden.
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Finanzkrise verzogern kdnnen, z&hlt meist ein
iiber alle institutionellen Sektoren hinweg breit
angelegter Bilanziiberhang, der in einem Umfeld
begrenzter Kreditstrome zu einer Schwichung
der privaten Nachfrage fiihrt. Was die Kompo-
nenten der Erholung anbelangt, so schlie3t diese
nach einer Finanzkrise typischerweise eine ver-
langerte Anpassungsphase bei den Investitionen
ein. Dartiber hinaus bilden die privaten Haushalte
in ihrem Bestreben, Verluste beim Immobilien-
und Geldvermogen auszugleichen, vermehrt
Ersparnisse, sodass die Konsumausgaben noch
stiarker sinken, als dies aufgrund des starken
Anstiegs der Arbeitslosigkeit ohnehin der Fall
ist. Unter diesen Bedingungen spielt der Wachs-
tumsimpuls, der von der Auslandsnachfrage aus-
geht, eine wesentlich wichtigere Rolle fiir die

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und OECD.
Anmerkung: Siehe Anmerkung zu Abbildung 5.



wirtschaftliche Erholung. Erfasst eine Finanz-
krise eine kleine, offene Volkswirtschaft, so geht
sie in der Regel mit einer erheblichen Abwertung
der Landeswéhrung einher, und die Wahrschein-
lichkeit, dass die anschlieBende Erholung export-
gestiitzt ist, steigt deutlich an. Im Gegensatz zu
den meisten Finanzkrisen der Vergangenheit
besteht ein Merkmal der letzten Krise darin, dass
sie das weltweite Finanzsystem und die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gleichzeitig getrof-
fen hat. Da derartige Krisen schlieBlich norma-
lerweise zu einer sehr expansiven Finanzpolitik
fiihren, ist in der Folgezeit eine konsequente
Haushaltskonsolidierung erforderlich.

3.2 EXPORTE UND DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE
UMFELD DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der oben beschriebene Riickgang der realen
Wirtschaftsleistung des Euroraums fand eine
deutliche Entsprechung in der Anpassung der
verschiedenen Komponenten der Nachfrage.
Allerdings war dieser Effekt bei der Anpassung
des internationalen Handels — insbesondere der
Ausfuhren des Eurogebiets — mit Abstand am
stirksten spiirbar. Die Kontraktion des Export-
volumens wahrend des jlingsten Konjunkturein-
bruchs war bei Weitem stérker, als dies in ver-
gangenen Abschwiingen und Finanzkrisen zu

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und OECD.
Anmerkung: Sieche Anmerkung zu Abbildung 5.

beobachten war (siche Abbildung 6). Der Riick-
gang der Importe war zwar betrachtlich, jedoch
geringer als jener der Exporte, sodass der
AuBenhandel das Wachstum im Euro-Wéh-
rungsgebiet von Mitte 2008 bis Anfang 2009
erheblich belastete. Wahrend der Einbruch des
Welthandels anhand fritherer empirischer Regel-
maéBigkeiten nach wie vor nur schwer zu erkla-
ren ist, diirfte die globale Synchronitét des
Abschwungs durch die internationalen Produk-
tionsverflechtungen in den letzten zehn Jahren
sowie durch andere Faktoren, die eine zuneh-
mend parallele Entwicklung des Handels
begiinstigen, verschirft worden sein (siche Kas-
ten 2). Weder herkommliche Rezessionen in den
OECD-Staaten noch Krisen gingen bislang mit
derart ausgeprigten Schwankungen des Export-
volumens einher.

3.3 PRIVATE INVESTITIONSAUSGABEN

Wihrend die realen privaten Investitionsaus-
gaben in der jlingsten Rezession stérker in Mitlei-
denschaft gezogen wurden, als dies in vorherigen
Rezessionen in OECD-Staaten durchschnittlich
der Fall war, war der Unterschied im Vergleich
zu fritheren Ereignissen dieser Art nicht anni-
hernd so grof3 wie beim internationalen Handel
(siche Abbildung 7). Die weiterhin verhaltene

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (aktuell)
Interquartiler Zyklusbereich
====  Systemische Krisen
—— Nichtsystemische Krisen
----- Durchschnitt eines normalen Konjunkturzyklus

-15 I T T T T -15
T-8 T-4 T T+4 T+8 T+12  T+16

Quellen: EZB und OECD.
Anmerkung: Siehe Anmerkung zu Abbildung 5.
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Investitionstatigkeit diirfte groBtenteils durch die
schwichere gesamtwirtschaftliche Nachfrage
bedingt sein, doch konnten auch die Finanzie-
rungsbedingungen eine Rolle gespielt haben.’
Die Verringerung der gesamten privaten Investi-
tionen ist jener in den schirfsten Rezessionen in
OECD-Landern und in systemischen Krisen der
Vergangenheit bislang nicht unahnlich. Histori-
sche Belege deuten darauf hin, dass die private
Investitionsaktivitét nach einer systemischen
Krise nachhaltig geschwécht ist. Verglichen mit
anderen Rezessionen waren die Finanzkrisen in
Staaten der OECD im Schnitt von einer unge-
wohnlich lang anhaltenden Anpassung der priva-
ten Investitionsausgaben, insbesondere bei den
Wohnimmobilien, geprégt (siche Abbildung 8).

9 Siehe EZB, Entwicklung der Investitionen im Euro-Wahrungs-
gebiet in der gegenwirtigen Abschwungsphase, Kasten 5,
Monatsbericht Juli 2009.

Die Erholung der Wohnungsbauinvestitionen
nach systemischen Krisen verlief im Vergleich
zu herkémmlichen Rezessionen in den OECD-
Staaten bzw. zu nichtsystemischen Krisen meist
sehr langsam. Grund hierfiir diirften Bilanzan-
passungen im nichtfinanziellen und finanziellen
Sektor gewesen sein, die mit einem Riickgang
der Kreditnachfrage wie auch des Kreditangebots
verbunden waren.

In fritheren Krisen war die Entwicklung der pri-
vaten Investitionstétigkeit und der privaten Kon-
sumausgaben teilweise auf die Folgen der jewei-
ligen Krise flir den Bankensektor zuriickzufiihren.
Wie in Kasten 3 erldutert wird, zeigen die Erfah-
rungen vergangener Krisen, dass der Bankensek-
tor haufig langfristig geschwécht bleibt, weshalb
die betreffenden Entwicklungen und ihre gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen genau verfolgt
werden sollten.

DER BANKENSEKTOR IN SYSTEMISCHEN KRISEN: LEHREN AUS DER VERGANGENHEIT

EIB

Der Bankensenktor steht im Blickpunkt der anhaltenden weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise.
Insbesondere die hohen Verluste im Rahmen des Engagements der Banken am problembehafte-
ten Markt fiir strukturierte Kreditprodukte sowie Abschreibungen in den Kreditbiichern der Ban-
ken im Zusammenhang mit der sich verschirfenden Rezession bedrohen die Funktionsfahigkeit
des Bankensektors und seine zentrale Bedeutung im Hinblick auf die Erbringung von Finanz-
dienstleistungen fiir die Wirtschaft. Regierungen und Zentralbanken haben mit umfangreichen
MaBnahmen entschlossen auf diese schwerwiegenden Probleme reagiert, um die Stabilitdt und
Soliditit des Bankensektors und damit der Wirtschaft insgesamt wiederherzustellen. Um das Aus-
mal der jiingsten Finanzkrise und den Erfolg der verschiedenen staatlichen Konjunkturmafinah-
men zu messen, wird im vorliegenden Kasten die Entwicklung des Bankensektors im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten wéhrend der aktuellen Krise mit der Entwicklung in OECD-Lén-
dern wihrend zuriickliegender Finanzkrisen und Wirtschaftsabschwiinge verglichen.

Dabei wird die durchschnittliche Entwicklung folgender Indikatoren gegeniibergestellt: a) der
Kapitalausstattung des Bankensystems, b) der Kreditvergabe der Banken, c) des internationalen
Bankgeschéfts und d) der Grofle des Banksystems, und zwar innerhalb eines Zeitraums um die
Finanzkrisen und Wirtschaftsabschwiinge herum (siche Abbildung A bis D). Zu diesem Zweck
werden die seit 1979 in OECD-Léndern aufgetretenen Finanzkrisen betrachtet.!

1 Im vorliegenden Kasten wurden aus Griinden der Datenverfiigbarkeit andere Krisen untersucht als im Haupttext. Folgende Fille wur-
den beriicksichtigt: Norwegen 1987, Vereinigte Staaten 1988, Finnland 1991, Schweden 1991, Japan 1992, Island 1993, Korea 1997,
Slowakei 1998, Norwegen 1987, Finnland 1991, Schweden 1991 und Japan 1992. Die vier letztgenannten Krisen werden als die ,,vier
grofen Krisen* bezeichnet. Tatséchlich fithren einige Beobachter an, dass sich diese Krisen und die derzeitige Situation aufgrund der
im Vorfeld entstandenen Ungleichgewichte und der Schwere der Krise in der Anfangsphase stark dhneln.
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Quellen: OECD, EZB und Federal Reserve System. Quellen: IWF, EZB und Federal Reserve System.
Anmerkung: Der Verschuldungsgrad wird definiert als das Ver- Anmerkung: Die Kreditvergabe ist mit dem VPI deflationiert.
héltnis zwischen Gesamtvermdgen und Kapital zuziiglich Riickla- Siche auch Anmerkung zu Abbildung A.

gen. Die Angaben zu fritheren Krisen sind Jahreswerte aus der
OECD-Bankenstatistik. Diese wurden mittels linearer Interpola-
tion in Quartalsangaben umgerechnet. Bei ,,Bankenkrisen* und
den ,,vier grofen Krisen“ bezeichnet das Quartal ,,T* den Beginn
der Krise; beim ,,Durchschnitt eines normalen Konjunkturzyklus*
ist dies das Quartal mit dem hochsten BIP; bei den ,,Vereinigten
Staaten (aktuell)* und dem ,,Euro-Wahrungsgebiet (aktuell)™ ist
dies das erste Quartal 2008.

Die Abbildungen zeigen jeweils die durchschnittliche Entwicklung eines bestimmten Indikators
wihrend aller Bankenkrisen, fiir die Angaben vorliegen (die als ,,Bankenkrisen* bezeichnete
Kurve), und wihrend der schwersten Krisen (die als ,,vier groe Krisen“ bezeichnete Kurve). Das
Quartal, in dem die Krise einsetzt, wird mit ,, T bezeichnet, und es wird angenommen, dies sei das
erste Quartal des Jahres, in dem sich die Krise entfaltet. In den Abbildungen wird auch die Entwick-
lung der Indikatoren zu Zeiten normaler Konjunkturabschwiinge in OECD-Léndern dargestellt, die
nicht mit systemischen Spannungen im Finanzsystem einhergingen (die als ,,normaler Konjunktur-
zyklus* bezeichnete Kurve). In diesem Fall bezieht sich das Quartal ,, T auf das Quartal, in dem
das BIP seinen Hochstwert erreichte. SchlieBlich geben die Abbildungen die Entwicklung der
Indikatoren wéhrend der jiingsten Finanzkrise fiir die Vereinigten Staaten (die mit ,,Vereinigte Staa-
ten (aktuell)* bezeichnete Kurve) und den Euroraum (die mit ,,Euro-Wéhrungsgebiet (aktuell)
bezeichnete Kurve) wieder, wobei sich das Quartal ,, T auf das erste Jahresviertel 2008 bezicht.

Der in Abbildung A dargestellte Verschuldungsgrad (d. h. das Verhéltnis zwischen Gesamtver-
mogen und Kapital zuziiglich Riicklagen) erhoht sich iiblicherweise wihrend einer Finanzkrise,
da der Riickgang des Gesamtvermdgens die Verringerung des Kapitals, die sich vornehmlich aus
gemeldeten Verlusten ergibt, nicht vollstindig ausgleicht. Wahrend einer normalen Rezession im
Konjunkturzyklus hingegen bleibt der Verschuldungsgrad entweder weitgehend konstant oder er

2 Der Fachliteratur zufolge ist dies iiblicherweise das Jahr, in dem entweder eine grofie Anzahl von Banken Konkurs anmeldete oder der
Staat zu umfangreichen Interventionen gezwungen war, um Konkurse bzw. den Zusammenbruch des Bankensektors zu verhindern. Im
Gegensatz zum Haupttext wird in diesem Kasten die Zeit ,, T definiert als der Moment, in dem die Krise beginnt. Da die hier untersuch-
ten Indikatoren fiir das Bankwesen rasch auf die Krise reagieren, trigt die Definition von ,,T* als dem Moment, in dem die sich die Krise
entfaltet, dazu bei, klar zwischen der Entwicklung der Indikatoren in der Zeit vor der Krise und wéhrend ihrer Ausweitung unterschei-
den zu konnen.
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Quellen: BIZ und TWF.

Anmerkung: Die Auslandsaktiva und -passiva werden in natio-
nale Wiahrung umgerechnet und mit dem VPI deflationiert. ,,Euro-
Wihrungsgebiet (aktuell)* bezeichnet die Summe der internatio-
nalen Forderungen und Verbindlichkeiten der zwolf Euro-Léander,

(Index: Quartal T-12 = 100)
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Quellen: OECD, IWF, EZB und Federal Reserve System.
Anmerkung: Die Aktiva werden mit dem VPI deflationiert. Die
Angaben zu fritheren Krisen sind Jahreswerte aus der OECD-Ban-
kenstatistik. Diese wurden in Quartalsangaben umgerechnet.
Siehe auch Anmerkung zu Abbildung A.

fiir die seit dem ersten Quartal 2005 Daten bei der BIZ verfiigbar
sind (Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portu-
gal und Finnland).

Siehe auch Anmerkung zu Abbildung A.

sinkt. Interessanterweise entsprach die Entwicklung des Verschuldungsgrads im Bankensektor
der USA und des Eurogebiets trotz der Schwere der jiingsten weltweiten Finanzkrise weitgehend
dem Verlauf, wie er bei ,,normalen” Rezessionen zu beobachten ist. Diese Erkenntnis legt den
Schluss nahe, dass die Auswirkungen der jlingsten Finanzkrise durch die Rekapitalisierungsmaf3-
nahmen und staatlichen Biirgschaften abgemildert wurden.?

Der Umfang der Kreditbestdnde der Banken in realer Rechnung (siche Abbildung B) stagniert
nach einer systemischen Finanzkrise in der Regel iiber einen sehr langen Zeitraum. Im Fall der
vier schwersten Krisen war der Bestand im Durchschnitt vier Jahre lang riicklaufig. Bei der jiings-
ten Krise dhnelte die Anfangsphase sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum stér-
ker einer normalen Rezession im Konjunkturzyklus.

Das internationale Bankgeschift — hier gemessen als Summe der internationalen Bankaktiva und
-passiva (siche Abbildung C) — geht nach Finanzkrisen zuriick und stagniert anschlieBend meh-
rere Jahre. Eine Erholung tritt im Mittel erst nach acht Jahren ein. Normale Konjunkturab-
schwiinge hingegen wirken sich fiir gewohnlich nicht nennenswert auf das internationale Bank-
geschift aus. Wahrend der letzten Finanzkrise hat sich dieser Indikator in den Vereinigten Staaten
und im Eurogebiet weitgehend im Einklang mit fritheren Finanzkrisen entwickelt.

Die Bankaktiva insgesamt in realer Rechnung (siehe Abbildung D) nehmen im Gefolge systemi-
scher Finanzkrisen leicht und kurzfristig ab. Bei den vier schwersten Krisen war das Gesamtver-

3 Waihrend einer Bankenkrise verschlechtert sich die Rentabilitit der Banken wesentlich stirker als im Rahmen normaler Konjunktur-
zyklen (nicht in den Abbildungen dargestellt), da Finanzkrisen zu systemischen Verlusten fiihren. Bei den schwersten Krisen kommt es
im Durchschnitt vier Jahre lang zu Verlusten. Der kriftige Riickgang der Rentabilitdt der Banken ist ganz wesentlich fiir die niedrige
Kapitalausstattung der Banken in den Jahren nach der Krise verantwortlich.

Monatsbericht
November 2009



mdgen iiber einen Zeitraum von drei bis vier Jahren riickldufig. Rezessionen im normalen Kon-
junkturzyklus haben auf die Gesamtaktiva fiir gewohnlich keinen gréBBeren Einfluss. Im Vorfeld
der jlingsten Finanzkrise stieg das reale Gesamtvermogen in den Vereinigten Staaten und im
Euroraum stérker an als bei zuriickliegenden Finanzkrisen.

Wenn man einschrinkend beriicksichtigt, dass eine typische Finanzkrise der Vergangenheit
dadurch ermittelt wird, dass aus einer Reihe von heterogenen Phasen und Lindern mit unterschied-
lichen Wirtschafts- und Finanzstrukturen Durchschnittswerte gebildet werden, deuten die hier dar-
gelegten Erkenntnisse darauf hin, dass politische Interventionen die Auswirkungen der Finanzkrise
wohl bis zu einem gewissen Grad abgemildert haben. Dessen ungeachtet muss die finanzielle
Robustheit des Bankensektors weiterhin genau beobachtet werden, da die Erfahrungen aus zuriick-
liegenden Krisen zeigen, dass Schwéchen im Bankensystem tendenziell hartnackig sind.

3.4 PRIVATE KONSUMAUSGABEN UND DER
ARBEITSMARKT

Die privaten Konsumausgaben im Euroraum sind
wihrend der letzten Rezession erheblich gesun-
ken. Dies scheint im Einklang mit den Erkenntnis-
sen aus friheren Krisen zu stehen, als die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte tendenziell
ebenfalls niedriger waren als in gewohnlichen
Rezessionen (siche Abbildung 9). Hinter dem
Riickgang des privaten Konsums verbergen sich
zwei Faktoren: Zum einen kommt darin teilweise
eine hohere Sparquote der privaten Haushalte zum
Ausdruck, da diese verstirkt vorsorglich sparen,
um unerwarteten Einkommenseinbuf3en begegnen
zu konnen, bzw. {iber den Lebenszyklus hinweg
verstarkt sparen, um Vermogensverluste auszu-
gleichen.!® Tatsdchlich haben ein ungewdhnlich
hohes Mall an Unsicherheit sowie allgemein
gedampfte Vermogenspreise dazu beigetragen,
dass die Sparquote der Privathaushalte im Euro-
raum seit dem dritten Quartal 2008 sprunghaft
angestiegen ist. Zum anderen hat sich das rezessi-
onsbedingt gesunkene Haushaltseinkommen nach-
teilig auf die Konsumbereitschaft der privaten
Haushalte ausgewirkt. Wie bereits in friiheren
Finanzkrisen lie3 vor allem das Beschéftigungs-
wachstum stark nach (siche Abbildung 10). In sys-

10 Die Wertsteigerung von Vermdgensbestinden konnte in den letz-
ten Jahren ein bedeutendes Substitut fiir das traditionelle Sparen
der privaten Haushalte mit Blick auf den Lebenszyklus darge-
stellt haben. Dies scheint allerdings auf die USA in héherem
MafBe zuzutreffen als auf grofle Volkswirtschaften im Eurogebiet;
siehe beispielsweise P. Hiebert, Household Saving and Asset
Valuations in Selected Industrialised Countries, Research Discus-
sion Paper Nr. 7 der Reserve Bank of Australia, 2006.

temischen Krisen der Vergangenheit war die
Beschiftigungssituation auch deutlich nach dem
Durchschreiten der konjunkturellen Talsohle noch
dullerst angespannt, und die Arbeitslosenquote
blieb gegeniiber dem Niveau vor der Krise merk-
lich erhoht. Wahrend des jlingsten Wirtschaftsab-
schwungs wurde die Anpassung der Beschifti-
gung durch eine Verringerung der Arbeitsstunden
je Arbeitnehmer und eine Hortung von Arbeits-
kriaften seitens der Unternehmen abgefedert.
Wenngleich dies einer Riickfithrung der Beschéf-
tigung auf kurze Sicht entgegenwirken diirfte,
zeigt die Erfahrung fritherer Krisen, dass umfang-
reiche Korrekturen im Bereich des Arbeitsmarkts

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und OECD.
Anmerkung: Sieche Anmerkung zu Abbildung 5.
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nach einer Finanzkrise in der Regel nicht ausblei-
ben, insbesondere dann nicht, wenn gleichzeitig
in bestimmten Sektoren Uberkapazititen aufge-
baut werden, wie derzeit im Baugewerbe und im
Finanzsektor.

Bei dieser Rezession verlangsamte sich der
Anstieg des realen Arbeitnehmerentgelts bislang
moderater als in der Vergangenheit (siche Abbil-
dung 11). Ursdchlich hierfiir sind unter anderem
eine weniger starke Beschiftigungsanpassung
und der Riickgang der Teuerungsraten, wodurch
die Reallohne gestiitzt wurden. Aulerdem spie-
geln sich darin zahlreiche Lohnabschliisse wider,
die 2008 in einem Umfeld positiverer Konjunk-
turaussichten und hoherer Teuerungsraten ver-
einbart wurden. In fritheren Rezessionen im
Anschluss an Finanzkrisen waren die Einbufien
beim Wachstum des realen Arbeitsnehmerent-
gelts deutlich hdher, und das reale Arbeitnehmer-
entgelt gab mehrere Jahre lang kréftig nach.

Eine Analyse der allgemeinen Entwicklung der
privaten Konsumausgaben in vergangenen Erho-
lungsphasen scheint darauf hinzudeuten, dass ein
Wiederanstieg dieser Ausgaben bei herkdmm-
lichen Rezessionen sowie nichtsystemischen Kri-
sen eine Riickkehr zu wirtschaftlichem Wachs-
tum forderte. Dagegen dauerte die Schwéche des
privaten Konsums in systemischen Krisen deut-
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lich ldnger an und wies eine dhnliche Entwick-
lung auf wie bei den privaten Investitionsaus-
gaben. Maflgeblich hierfiir waren vermutlich
gemeinsame Bestimmungsfaktoren wie Bilanz-
korrekturen und eine restriktive Kreditvergabe.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In diesem Aufsatz wurde die jiingste Rezession
im Euro-Wéhrungsgebiet im historischen Kon-
text betrachtet. Dabei wurden die Erfahrungen
im Hinblick auf Rezessions- und Krisenphasen
im Euroraum — bzw. fiir die Zeit vor 1999 bezo-
gen auf ein synthetisches Aggregat des Euro-
gebiets — sowie in anderen OECD-Staaten seit
1970 untersucht. Wenngleich die mit diesen Pha-
sen verbundenen Rezessions- und Erholungspro-
file zahlreiche Alleinstellungsmerkmale besit-
zen, lassen sich doch einige empirische
GesetzmaiBigkeiten feststellen. Insbesondere das
Verhalten der makrodkonomischen Aggregate
wiéhrend des jiingsten Wirtschaftsabschwungs
im Eurogebiet dhnelt in vielerlei Hinsicht der
Dynamik, die in vergangenen Finanzkrisen in
OECD-Staaten zu beobachten war. Ein Faktor,
der zur Verschérfung des letzten Abschwungs
beigetragen hat, war — neben dem meist {iblichen
deutlichen Riickgang der privaten Konsumaus-
gaben und der Investitionsausgaben — die starke



Kontraktion des Welthandels. Die rasche
Abnahme des Handelsvolumens {iberstieg bei
Weitem den aus vergleichbaren Ereignissen in
OECD-Liandern bekannten Umfang und spiegelte
so nicht nur die globale Tragweite dieser Rezes-
sion wider, sondern auch die zunehmend iiberre-
gionale Vernetzung, die in den letzten Jahren
stattgefunden hat, und eine leichte krisenbedingte
Beeintrichtigung der Handelsfinanzierung.

Gleichzeitig haben Ausmal} und Intensitit der
Finanzkrise eine duflerst starke gesamtwirtschaft-
liche Reaktion vonseiten der Politik ausgelost.
Das Eurosystem leitete unverziiglich MafBinah-
men ein, um die Folgen der Finanzkrise einzu-
ddmmen und um die privaten Haushalte und
Unternehmen zu stiitzen. Auch die staatlichen
MaBnahmenpakete haben mafigeblich zur Stér-
kung der Konjunktur und der Finanzstabilitét bei-
getragen.

Was die Zukunft betrifft, so deutet das im
Anschluss an frithere Finanzkrisen beobachtete
Erholungsprofil darauf hin, dass der Aufschwung
im Euro-Wéhrungsgebiet wahrscheinlich all-
méhlich erfolgen wird. Der Weg der konjunktu-
rellen Erholung diirfte jedoch weiterhin von
hoher Unsicherheit gepridgt sein. Die jiingste
Krise hat grundlegende Bilanzanpassungen
sowohl im finanziellen als auch im nichtfinan-
ziellen Sektor erforderlich gemacht. Dieser Pro-
zess schwicht die Nachfrage und nimmt fiir
gewdhnlich einige Zeit in Anspruch. Da Finanz-
krisen {iblicherweise mit einer stark expansiven
Finanzpolitik einhergehen, ist in der Folgezeit
generell eine konsequente Haushaltskonsolidie-
rung unerlésslich.
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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 9,6 9,7 - 9,5 18,8 4,64 3,69
2008 Q4 2,7 8,9 82 - 7.3 20,1 424 3,69
2009 Q1 53 7,3 6,1 - 4,6 26,2 2,01 3,77
Q2 8,0 5,5 44 - 2,1 27,9 1,31 3,99
Q3 12,3 45 2,8 - 0,4 . 0,87 3,64
2009 Mai 8,0 5,1 38 4,1 1,8 28,0 1,28 4,18
Juni 9.4 49 3,6 3,5 1,4 26,1 1,23 3,99
Juli 12,2 4,7 3,0 3,1 0,6 27,0 0,97 3,74
Aug. 13,6 4,6 2,6 2,5 0,1 24,4 0,86 3,68
Sept. 12,8 3,6 1,8 -0,3 . 0,77 3,64
Okt. . . . 0,74 3,68

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 -18,5 72,5 -1,2 8,8
Q2 0,2 -5,7 4,0 -4.8 -18,6 70,0 -1,8 9,3

Q3 -0,4 -7,9 . . 70,1 . 9,6

2009 Mai 0,0 -5,9 - - -17,7 - - 9,3
Juni -0,1 -6,5 - - -16,7 - - 9,4

Juli -0,7 -8,4 - - -159 69,6 - 9,5

Aug. -0,2 -7,5 - - -152 - - 9,6

Sept. -0,3 -1,7 - - . - - 9,7

Okt. -0,1 . - - . 70,7 - .

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 15,7 46,0 -72,9 151,3 3472 107,9 109,0 1,3705
2008 -1333 -11,4 -189,0 350,5 3742 113,0 113,6 1,4708
2008 Q4 -30,5 -1,9 -61,1 152,7 3742 109,1 109,6 1,3180
2009 QI -36,6 -7,7 -58,8 129,9 3957 111,9 112,2 1,3029
Q2 -17.4 12,5 -0,6 98,1 381,5 113,2 1134 1,3632
Q3 . . . . 430,8 114,3 1142 1,4303
2009 Mai -13,0 2,0 6,0 379 392,2 113,0 113,2 1,3650
Juni 3,8 6,5 -11,4 42,0 3815 114,0 1142 1,4016
Juli 10,7 12,6 8,5 -3,0 386,5 113,8 113,7 1,4088
Aug. =35 -0,6 3.8 534 428,0 113,9 113,9 1,4268
Sept. ; 5 . . 430,8 1152 115,0 1,4562
Okt. . 116,6 116,3 1,4816

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 Abschnitt 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 er Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
9. Oktober 2009|  16. Oktober 2009|  23. Oktober 2009|  30. Oktober 2009 |
Gold und Goldforderungen 238 167 238 168 238169 238 169
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 193 681 194 322 195 007 194 720
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 48937 471732 44109 43 030
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15418 15007 15313 16 430
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 694 579 691 350 679 583 672303
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 62 620 62 265 50503 49 360
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 631 850 628 967 628 964 622 749
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 85 94 79 139
Forderungen aus Margenausgleich 25 24 38 56
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 23 969 22176 21115 19 860
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 322 880 324173 325438 323 540
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 17 353 18299 19 746 20 641
Sonstige Wertpapiere 305 527 305 874 305 692 302 899
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 36 204 36205 36 205 36 195
Sonstige Aktiva 228907 232255 231184 234753
Aktiva insgesamt 1802 742 1801 388 1786 122 1779 000

2. Passiva

9. Oktober 2009

16. Oktober 2009

23. Oktober 2009

30. Oktober 2009

Banknotenumlauf 772263 770 871 768 735 771 610
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 321317 321978 300 265 277334

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 176 524 253982 219 566 189 499

Einlagefazilitit 144 784 67995 80 697 87833

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 9 1 1 1
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 169 312 368 412
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 152328 158272 167 352 182279
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 78 874 70 877 69 651 65 750
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 4551 3959 2456 4532
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8133 9323 11 043 8127
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 50 906 50 906 50 906 50 906
Sonstige Passiva 148 991 149 679 150 135 152 838
Ausgleichsposten aus Neubewertung 192 254 192 254 192254 192 254
Kapital und Riicklagen 72957 72957 72957 72957
Passiva insgesamt 1802 742 1801388 1786 122 1779 000

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand 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. November 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilititen 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. November 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. November abzuwickelnden Geschift als
Mengentender mit vollstandiger 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 50 Basispunkte zu senken, aufler 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 8. Juli 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. Aug. 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 77 530 1,00 - - - 7
2. Sept. 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
9. 93285 311 93285 1,00 - - - 7
16. 87 800 318 87 800 1,00 - - - 7
23. 85004 332 85 004 1,00 - - - 7
30. 66 767 244 66 767 1,00 - - - 7
7. Okt. 62 620 224 62 620 1,00 - - - 7
14. 61 565 218 61 565 1,00 - - - 7
21. 49 803 224 49 803 1,00 - - - 7
28. 48 660 188 48 660 1,00 - - - 7
4. Nov. 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2009 12. Aug. 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. Sept. 10 627 45 10 627 1,00 - - - 35
10. 3686 23 3686 1,00 - - - 182
10. 3161 14 3161 1,00 - - - 91
1. Okt. 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
14. 7741 19 7741 1,00 - - - 28
29. 3284 25 3284 1,00 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)
Festzinssatz|  Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter
bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-
satz satz satz” | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 6. Okt. 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 137456 - - 325 3,05 2,94 1
2009 20. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 = = 2,50 2,30 2,15 1
10. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 111502 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. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Bei liquidititszufiihrenden (-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

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
. >
bashipey 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 April 18 447,1 10 085,4 846,1 24525 12533 38098
Mai 18 487,3 9972,0 8546 2404,7 1224,1 4031,9
Juni 18518,3 10 003,9 818,8 2432,6 1207,0 4056,0
Juli 18432,9 9891,2 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
Aug. 18319,0 98178 799,7 24271 11723 4102,1
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 1,2 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 0 0,0 1,00
13. Okt. 2137 214,7 1,1 0,0 1,00
10. Nov. 211,8 . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
MlndE:;{i?ls:ll;vgz: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;I{(s:;(lillfé geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)?
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 337,3 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 1150,7
2009 12. Mai 512,4 239,7 4269 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 22,3 2,1 759,8 141,7 -15,8 217,9  1000,0
7. Juli 457,1 2214 504,9 1,3 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 1257 -110,4 2169 11227
13. Okt. 4214 79,1 616,9 0,3 143 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147 1093,1
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.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(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- Wiihrungs- 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 2046,2 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 15,7 316,1
2009 QI 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 - 14,7 487,5 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 3918 3278 3,0 60,9 - 15,3 483,7 16,5 326,5
Aug. 27237 14513 17,6 0,7 1433,1 400,6 332,1 33 65,3 - 15,7 518,5 16,4 321,2
Sept. 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,6 16,6 3222
MFIs ohne Eurosystem
2007 294402 168932 954,5 10 144,4 57942 3890,6 1197,1 953,2 17404 93,5 12938 4878,7 2057 21847
2008 318372 18052,0 967,7 10771,7 6312,6 46309 12447 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 47543 2115 2890,1
2009 Ql 317522 179137 970,6 10 815,0 6128,1 4920,1 13873 1446,9 2085,8 104,1 11855 45457 2151 28679
2009 April 318633 179124 9824 10811,9 6118,1 49938 1405,1 1473,1 21156 104,0 1217,7 4610,6 2140 28109
Mai 31532,7 178645 974,7 10 809,4 6080,4 5042,6 1422,0 14774 21432 102,6 1214,7 4476,7 2145 26172
Juni 31813,5 18051,1 9982 10836,2 6216,7 50813 1466,2 14916 21235 95,6 1198,9 44313 2152 27402
Juli 317157 179459 998,9 10 799,5 6147,6 5106,0 14758 14894 2 140,8 95,3 1204,8 4390,3 2158 27575
Aug. 314982 177830 1003,8 107348 60444 5104,0 14756 14928 21356 94,8 1212,8 43434 2159 27443
Sept. ® | 31269,8 17 666,0 994,0 107749 5897,0 51110 1501,6 14914 2118,0 90,6 12230 42653 2163 2697,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf[™ 7 o en Zentral- Sonstige MFTs foquj- Schulq- Riicklagen geggm}ber ?i.lSSlV-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2046,2 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 113,9 282,5
2008 29829 784,7 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2738 3718 329,0
2009 Q1 2783,6 768,9 11149 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 296,0 307,4
2009  April 27102 781,0 1 046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 2932 2693 319,7
Mai 2678,1 783,4 1053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 2915 243,6 306,3
Juni 28934 785,9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 202,6 364,0
Juli 27344 795,1 1 106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 187,1 358,8
Aug. 27237 790,0 1097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 177,2 370,8
Sept. @ 2746,8 7897 1149,0 138.4 23,0 987.6 - 0,1 292,7 154.,1 3612
MFIs ohne Eurosystem
2007 29 440,2 - 15082,1 126,9 8867,5 6087,7 754,1 4631,0 1683,6 45382 2751,1
2008 318372 - 16 741,8 190,8 9 689,8 6861,2 825,1 48483 17673 4402,7 32519
2009 Q1 317522 - 16 5974 216,2 9772,1 6 609,1 885,2 4936,1 17783 43498 32052
2009  April 31863,3 - 16 630,2 197,2 98524 6580,6 886,1 4976,7 1790,6 44048 31750
Mai 315327 - 16 553,3 194,4 9859,9 6499,0 874,5 5001,4 1802,3 42730 30283
Juni 31813,5 - 16 768,0 227,1 9913,1 6627,8 837,5 4985,0 1 840,0 4236,8 3 146,1
Juli 317157 - 16 601,4 170,0 98835 65478 853,6 5009,0 18543 41985 3199,0
Aug. 314982 - 164442 148,9 9873,2 64222 854,4 5004,5 18752 41334 31864
Sept. 31269,8 - 16 350,0 156,8 9905,4 62878 829,3 49612 1.881,0 40818 3166,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb 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.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige| dendenwerte| A & positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI aulierhalb
B [Ehiten R Ehiten Betelllguggen “jie; Euro-
= = an sonstigen dhrungs-
Wihrungs. Whngs | Niche-MFIs im | gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 22316,2 11117,4 972,3 10 145,1 23713 14222 955,1 882,2 5274,0 2209 24443
2008 241094 11 758,6 986,3 10772,3 29618 1552,7 1.409,1 786,1 5231,1 2272 31444
2009 Q1 241545 11 804,9 989,3 10 815,6 31595 1710,1 14494 770,0 5036,0 230,8 31532
2009 April 242372 11 813,0 1 000,5 10 812,5 3207,0 1731,6 14754 795,5 5098,1 2298 3093,8
Mai 23913,1 11 802,9 992,8 10 810,1 32248 17449 14799 792,9 4965,5 230,2 2896,7
Juni 24 078,2 118527 10159 10 836,8 32876 1793,2 14944 780,7 4912,0 2315 3013,6
Juli 24 031,1 11816,7 1016,6 10 800,1 3296,1 1.803,7 14924 771,71 4874,0 2323 30344
Aug. 239455 11756,8 1021,4 107354 3303,8 1807,7 1496,0 774,1 48619 232,4 3016,6
Sept. 23 896,6 11787,1 1011,6 10 775,5 33323 1837,6 1494,7 790,7 47829 2329 2970,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2572,1 1014,6 -9,9 1024,5 232,2 -46,3 278.5 55,5 806,4 -0,5 464,4
2008 1599,7 597,7 12,4 5853 3725 58,1 314,5 -56,1 -81,2 -2,1 769.4
2009 Q2 -228,6 68,4 27,0 414 139,7 89,3 50,3 6,0 -63,6 0,6 -380,6
Q3 -147,8 -44,5 -4,2 -40,4 372 39,8 -2,6 -5,7 -91,0 1,7 -45,2
2009 April 56,5 7,3 11,3 -4,0 48,2 21,2 27,0 21,2 41,2 -1,1 -60,3
Mai -217,3 6,6 -74 13,9 29,0 20,7 83 233 -52,8 0,4 -198,2
Juni -67,8 54,6 23,1 31,5 62,5 47,5 15,1 -11,9 -52,1 1,2 -122,1
Juli -51,7 -29,3 0,7 -30,0 32 6,2 3,1 -7,4 -38,7 1,0 19,5
Aug. -96,6 -56,8 438 -61,7 6,3 3,5 29 -6,9 2223 0,1 -17,1
Sept. 0,5 41,6 -9,7 51,2 27,7 30,1 2,4 8,7 -30,1 0,6 -47,6
2. Passiva . . . . q -
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 22316,2 638,6 150,8 8 886,6 660,4 28492 14927 4652,1 3033,6 -48,0
2008 241094 722,9 259,6 9706,5 726,1 2828,6 16134 4780,5 3580,9 -109,5
2009 Ql 241545 719,9 3518 97954 780,8 2801,4 16452 46459 3512,6 -98,9
2009  April 242372 729,2 3375 9873,9 7818 2811,9 1 646,9 4674,1 34947 -113,1
Mai 23913,1 732,0 3315 9878,9 771,6 2808,1 1657,1 4516,6 33347 -117,6
Juni 24 078,2 735,0 3523 9936,7 741,7 2 806,0 1690,1 44394 3510,1 -1333
Juli 24 031,1 7455 298,2 9903,8 758,0 2807,4 1698,6 43855 3557,8 -123,9
Aug. 23945,5 7412 272,8 9894,9 7593 28038 1709,4 4310,6 35572 -104,0
Sept. @ 23 896,6 740,6 295,2 9928,3 738,4 2774,1 17254 42359 3527,7 -69,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2572,1 45,8 -13.4 838,7 54,5 269.4 150,2 822,4 4748 -70,4
2008 1599,7 83,2 106,1 603,9 29,8 -30,2 142,2 81,4 609,1 -25,8
2009 Q2 -228,6 15,0 0,5 149,5 -20,0 18,4 53,3 -169,6 -238,4 -37.3
Q3 -147.8 5,7 -45,6 5,0 22,7 -15,1 18,0 -133.8 -44,5 65,2
2009  April 56,5 9.3 -14,0 75,5 23 5,5 4,5 7,0 -19,8 -13,7
Mai 22173 2,8 -5,9 17,0 0,6 15,3 11,1 -84,1 -163,3 -11,0
Juni -67,8 3,0 20,5 56,9 2229 2,4 37,7 -92,5 -55,4 -12,6
Juli -51,7 10,5 -54,1 -32,6 16,0 0,4 2,7 -51,3 41,4 15,3
Aug. -96,6 -43 -14,0 -6,4 11 22 6,3 -52,7 -46,0 17,3
Sept. @ 0,5 -0,5 224 44,0 -19,7 -17,6 9,0 -29,7 -39,8 32,5
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-Wéhrungsgebiets 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 monafs-| Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2ulerhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt 8 g ‘Wihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 3 830,5 3509,8 7340,3 13058  8646,1 - 59683 24164 120098  10162,0 - 596,2
2008 39742 40355 8009,7 13768  9386,5 - 62942 25623 12989,5  10788,1 - 423,5
2009 Q1 4118,8 3956,5 80753 1310,9 93862 - 6443,5 2687,5 13034,1 10 813,5 - 390,0
2009 April 41935 39519 81454 13129 94583 - 6468,8 2712,8 13013,6 107972 - 453,5
Mai 4186,9 39283 81152 1277,8  9393,0 - 6501,1 27219 130251 10 798,9 - 498,9
Juni 4236,8 3894,5 81313 12755  9406,8 - 6546,5 2792,5 130733  10810,1 - 474,1
Juli 4332,6 3847,0 8179,5 1250,0  9429,5 - 6572,9 28153 130444 107673 - 488,5
Aug. 4399,1 38232 82223 1214,8 94371 - 6634,6 28450 130553 107614 - 565,2
Sept. @ 4403,6 3784,1 81877 12273 94150 - 66522 2866,6 130844 107672 - 553,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 148,8 529,7 678,4 221,5 900,0 - 469,0 -59,6 13618 10284 11197 -17,8
2008 1253 484,8 610,1 46,4 656,5 - 169,1 70,4 839,1 584,0 745.9 -164,0
2009 Q2 137,6 -71,6 66,0 -17,9 48,1 - 1248 111,6 60,3 16,8 35,9 107,5
Q3™ 168,3 -101,0 67,3 -48.4 18,9 - 108,5 69,7 13,2 -22,0 -17,6 473
2009 April 90,6 -20,3 70,3 2,9 73,2 - 20,3 25,1 244 -173 -6,7 63,9
Mai -3,1 -16,9 -19,9 -26,1 -46,1 - 55,8 16,7 31,0 18,1 23,9 51,7
Juni 50,1 -34.4 15,7 53 20,9 - 48,7 69,8 53,8 16,0 18,8 -8,1
Juli 95,7 472 48,5 26,7 21,8 - 20,7 18,6 27,8 -36,1 34,5 11,3
Aug. 67,3 -22,9 444 =354 9,0 - 63,6 29,2 9,9 -2,9 2,3 44.4
Sept. ® 5,3 -30,9 -25,6 13,7 -11,9 - 24,3 21,9 31,1 17,0 14,5 -8,4
Wachstumsraten
2007 Dez. 4,0 17,9 10,2 20,2 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 -17,8
2008 Dez. 33 13,7 83 3,5 7,5 7,1 2,8 2,9 7,0 5,7 7,2 -164,0
2009 Mirz 6,0 6,5 6, 1,1 5,1 5,3 42 7,6 4,6 3,1 4,7 -145,7
2009 April 8.4 35 6,0 -1,2 49 4.6 4,1 7.9 3,6 23 3,8 31,2
Mai 8,0 2,2 5,1 3,7 3,8 4,1 4,6 82 3,1 1,8 33 76,0
Juni 9,4 0,4 49 -3,9 3,6 35 52 10,7 2,9 14 2,7 110,5
Juli 12,2 22,7 4,7 -6,7 3,0 3,1 5,1 10,9 1,8 0,6 1,8 131,5
Aug. 13,6 4,1 4.6 -9.3 2,6 2,5 5,5 11,5 1,1 0,1 1,3 173,1
Sept. @ 12,8 =53 3,6 -8,8 1,8 5,6 13,6 1,1 -0,3 0,9 153,0
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten !
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=eee M3 =« == Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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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 ,,Erléuterungen. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewdhlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkadufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

2)

3)
4)
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2.3 Monetare Statistik"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(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- geschiifte | 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 32049 19693 1.540,5 307,6 685,9 3123 2549,6 119,3 18128 1486,6
2008 709.9 32643 2468.5 1567,0 3543 755,6 266,8 25755 121,2 1990,7 1 606,8
2009 Q1 727,5 33914 23148 16418 340,6 776,0 1944 2607,8 1242 20718 1639,6
2009 April 729.8 3463,8 22856 1 666,2 3383 769,1 205,4 2 606,1 1259 20879 16489
Mai 730,0 3456,9 2249,1 1679,2 3254 753,9 198,5 2602,7 128,2 2098,2 1672,0
Juni 7342 3502,6 2199,7 16948 351,3 742,2 182,1 26079 129,4 21140 16953
Juli 733,6 3599,0 21258 1721,2 328,9 747,1 174,0 26188 130,9 21289 1694,3
Aug. 742,8 3656,3 20813 17419 308,2 747,1 159,5 26373 132,2 21509 17142
Sept. @ 7473 3656,2 20248 1759,4 326,9 748,7 151,7 26214 133,5 2176,9 1720,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 46,7 102,1 582,2 -52,5 42,1 58,7 120,8 1494 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,0 464.9 20,0 48,0 333 -34,9 6,3 0,6 20,6 141,7
2009 Q2 6,8 130,8 -125,4 53,8 10,9 -15,0 -13,9 15,4 45 40,8 64,1
Q3@ 13,1 155,2 -165,8 64,7 =243 7,2 -31,3 31,2 4,1 65,4 7.8
2009 April 2,3 88,3 45,4 25,1 2,2 -5,6 10,7 -6,5 1,0 13,7 12,1
Mai 0,2 33 -30,0 13,1 -12,8 -4,7 -8,7 17,5 22 11,9 24,1
Juni 42 45,9 -50,0 15,6 25,9 -4,7 -159 44 1,2 15,2 27,9
Juli -0,6 96,3 -73,7 26,5 2224 4,6 -8,9 10,7 1,5 15,1 -6,6
Aug. 9,2 58,1 -43,6 20,7 -20,6 -0,2 -14,6 24,3 1,3 22,7 15,2
Sept. @ 4,6 0,8 -48,4 17,5 18,7 2,8 -7.8 -3,8 1,3 27,6 -0,8
Wachstumsraten

2007 Dez. 8,1 33 413 234 15,8 9,2 62,2 6,3 9,5 9,7 11,4
2008 Dez. 13,3 1,3 234 1,3 15,5 48 -11,6 0,3 0,5 1,1 9,7
2009 Mirz 13,8 4,4 6,6 6,6 8,2 4,1 -26,9 0,7 3,7 49 9,1
2009 April 13,2 74 0,5 8,0 3,8 3,1 -20,2 0,1 5,1 5,5 9,1
Mai 13,1 7,0 -2,6 9,3 2,0 2,6 2278 0,4 7,7 5,6 10,5
Juni 12,8 8,7 -6,1 10,3 5.3 2,8 -33,6 0,2 9,3 6,2 12,1
Juli 12,5 12,1 -12,1 12,2 =35 3.8 -38,2 -0,1 10,9 6,9 11,2
Aug. 13,2 13,7 -15,2 13,6 <19 1,9 -41,8 0,6 12,8 7,7 10,7
Sept. ® 12,5 12,8 -17,8 14,9 -2,9 3,1 -46,7 0,6 15,0 9,5 8,5

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf
=« == Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

=== 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®.
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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 107,5 881,5 4384,1 1281,1 860,3 2242,7 47889 616,5 34252 747,1
2008 103,6 978.8 48231 13812 961,6 2480.3 4882.6 630,8 3487.6 764.3
2009 Q1 102,5 975,5 4 847,0 1338,5 981,4 2527,1 4 888,5 640,7 3486,3 761,5
2009 April 101,7 966,7 48413 13232 987,4 2 530,7 4 887,5 635,1 3487,7 764,7
Mai 101,7 982,7 48278 13163 982,6 25289 4 886,7 633,6 3486,2 766,9
Juni 1033 10268 4788.7 12827 974.7 25314 48913 635.6 3487.5 768.2
Juli 97,5 1012,8 4764,7 1250,8 967,8 2 546,0 48924 632,3 34936 766,5
Aug. 94,6 1.000,4 4766,2 1251,8 962,3 2552,0 4900,2 630,7 3500,9 768,6
Sept. @ 97,6 1002,7 4756,9 1247,8 955,6 2 553,5 4910,1 630,5 3509,8 769,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 16,7 177,2 554,9 1452 156,0 253,8 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 -4.4 89,7 419,1 87,1 119,9 212,1 79,7 10,5 52,0 17,2
2009 Q2 22 51,7 41,0 50,6 13 10,9 3,9 47 24 6.2
Q3w -5,6 21,7 -22,2 -31,6 -16,8 26,3 27,5 2,0 21,2 43
2009 April -0,9 -10,0 -2,9 -14,7 6,4 5.4 =35 -5,6 0,5 1,5
Mai 0,1 20,0 41 4.1 2.1 2,0 2.1 -1,0 0,1 3,0
Juni 2.9 417 34,0 31,9 5.7 3.5 54 1.9 1.8 1.6
Juli 5,8 -14,7 -20,9 -31,0 -5,6 15,7 5.4 -0,2 6,5 -0,9
Aug. -2,9 -11,5 2,9 2,1 -6,0 6,8 8,5 0,6 5,9 2,1
Sept. ® 31 45 4.1 2.7 5.3 3.8 13,6 1.6 8.8 32
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. -4,1 10,2 9,5 6.8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 23
2009 Mirz -6,0 3,9 6,1 -0,5 11,0 8,1 0,3 0,8 0,1 1,3
2009 April -2,3 0,9 5,1 -1,8 10,6 7,0 0,0 -0,5 -0,2 1,5
Mai 233 0,3 43 -2,8 9,7 6.3 -0,2 -0,7 -0,5 1,8
Juni -0,2 1,9 2,7 -5,8 14
Juli -4,2 -0,1 1,5 -8,7 1,3
Aug. -8,5 -0,7 0,7 -9,3 13
Sept. © -6,5 -0,3 -0,1 -9,7 1,5

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire

=« == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite

an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=« == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 92,4 68,6 5,7 18,0 961,2 554,1 169,0 238,0 48294 1379,1 961,3 2489,0
2009 Q1 102,0 75,6 6,2 20,2 9914 572,3 181,2 237,9 48427 13357 981,9 2525,1
2009 Juni 1074 82,8 73 17,2 1026,2 600,3 184.4 241,5 48033 1296,6 9748 25319
Juli 100,3 76,2 72 17,0 1010,6 578,0 186,7 2459 47858 1265,0 971,0 2549,8
Aug. 94,5 69,6 7,7 17,2 985,7 554,5 184,0 2472 47529 1240,0 961,7 2551,2
Sept. @ 97,5 73,1 7,6 16,8 1014,3 585,5 182,4 246,5 47459 12413 954,9 2 549,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 15,0 16,7 =52 3,5 175,0 1134 34,1 27,5 555,6 144,9 156,1 254,7
2008 -4,0 3,1 -1,8 0,9 90,5 26,9 21,3 424 419,8 86,8 120,0 213,0
2009 Q2 6,8 7.3 11 -1,6 352 30,0 1,9 33 2222 =339 -1,7 134
Q3w -9,7 9,7 0,3 -0,4 9,5 -12,5 -2,6 5,6 -47.8 -52,1 -17,6 21,9
2009  Juni 3,1 3,9 1,7 22,5 24,8 21,6 1,9 1.4 -18,4 -13,7 -6,3 1,7
Juli -7,0 -6,6 -0,2 -0,2 -16,3 22,6 2,1 42 -14,4 -30,9 2,5 18,9
Aug. -5,9 -6,6 0,5 0,2 -24,0 223 3.4 1,7 -31,5 -23,9 -9.8 22
Sept. @ 3,1 3,6 -0,1 -04 30,8 32,4 -1,2 -0,3 -1,9 2,7 =54 0,8
Wachstumsraten
2008 Dez. 4,1 43 -23,7 5,0 10,5 53 14,4 22,0 9,5 6,8 13,9 9,4
2009 Mirz -5,6 -1, -18,0 10,3 3,8 -4,7 20,1 17,2 6,1 -0,5 11,0 8,1
2009 Juni 0,2 0,8 3,7 0,6 1,8 -4.4 13,9 11,0 2,7 -5,8 7,2 59
Juli -42 5,7 13,1 22,2 0,0 -6,0 12,7 7.2 1,5 -8,7 5,9 5,7
Aug. -8,5 -11,6 17,1 232 -0,7 -6,8 10,2 7.4 0,7 -9,3 3,7 52
Sept. @ -6,3 -8,2 21,2 -6,4 -0,4 -4.8 6,7 6,5 -0,1 -9,7 2,1 4,5
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 4 888,7 633,1 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 765,3 155,0 90,5 519,7
2009 QI 4878,9 637,7 136,2 199.8 301,6 3 480,9 16,3 65,6 3399,0 760,3 150,7 88,7 520,9
2009 Juni 4899,3 639,1 136,0 198,9 304,2 34874 15,8 64,1 3407,5 772,8 154,4 88,3 530,1
Juli 4902,8 636,0 134,8 198,3 302,9 3499,5 15,8 64,2 3419,5 7673 147,1 88,7 531,5
Aug. 4901,7 631,2 133,6 196,6 301,0 3503,0 15,7 64,1 34232 7674 146,3 88,1 533,1
Sept. @ 4917,1 632,0 134,6 195,8 301,6 3515,1 15,7 64,3 3435,1 770,0 149,0 88,0 5329
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 278,9 31,5 38 1,1 26,6 2273 0,9 2,3 224,1 20,1 1,7 44 14,0
2008 79,0 10,4 1,0 9,1 18,6 514 1,1 -3,8 54,1 17,2 2,5 -53 20,1
2009 Q2 21,5 1,3 0,1 -0,7 2,3 7.7 -0,8 -1,5 10,1 12,0 4,0 -0,1 8,1
Q3™ 26,6 0,1 -0,9 -0,3 1,3 26,6 0,0 0,2 26,4 -0,1 -5,0 0,0 4,
2009 Juni 22,0 6,7 2,9 1,3 2,5 6,8 -0,4 -1,3 8,5 8,5 7,3 -0,4 1,6
Juli 7.8 0,0 -1,1 0,5 0,7 12,5 0,0 0,1 12,4 -4,8 7,1 0,4 1,9
Aug. -0,3 -2,6 -0,9 -1,6 -0,1 2,2 -0,1 0,0 23 0,1 -0,9 -0,5 1,5
Sept. ® 19,1 2,6 1,2 0,7 0,7 11,9 0,0 0,2 11,7 4,6 2,9 0,2 1,5
Wachstumsraten
2008 Dez. 1,6 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5.2 1,6 23 1,7 -5,1 4,0
2008 Mirz 0,3 0,8 0,0 -4,6 5,0 0,1 1,0 -9,0 0,3 1,3 -0,2 <73 3,5
2009 Juni 0,2 -0,8 23 5.4 3,1 0,1 24 -11,2 0,3 14 -1,7 -5,7 38
Juli 0,0 -1,0 2,7 -5,0 2,5 -0,1 -2,0 -11,2 0,1 1,3 2,5 -5,0 3,7
Aug. -0,2 -1,0 -1,9 5.4 2,5 -0,4 232 -11,0 -0,1 1,3 22,9 -4,5 3,7
Sept. ® -0,3 -1,1 22,6 -4.4 1.8 -0,5 -8,5 -9,7 -0,3 1,5 2,8 -3,7 38
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 217,6 494,1 29,4 3300,1 23445 955,6 59,8 895,8
2008 Q3 978,8 225,6 210,0 4979 454 35213 2457,1 1064,2 61,8 10024
Q4 967,7 227,0 210,1 508,4 222 32478 2282,0 965.8 57,8 908,1
2009 Q1 970,6 2328 205,6 511,2 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2® 998,2 2489 206,5 5204 22,3 29493 2014,7 932,9 57,0 875,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -8,0 -4.,5 -13,0 6,0 3,6 540,5 3814 159,2 0,3 1589
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 <72 -59,2 -85,8 26,5 0,3 26,2
2008 Q3 45 49 -52 1,4 34 86,8 71,7 15,1 34 18,4
Q4 -9,5 1,1 -0,2 12,8 =232 -257,6 -182,6 -75,0 -0,7 -74,3
2009 QI 2,0 5.4 -44 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2® 28,1 16,5 0,9 9,2 1,3 -72,3 -64,1 -9,7 -1,2 -8,5
Wachstumsraten
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5.8 5.2 -11,6 21,9 239 17,2 -0,1 18,8
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008  Sept. 34 13,3 -1,9 2,7 9,6 7,8 5,1 14,6 1,5 15,5
Dez. 1,4 5,8 -3,7 33 -24,5 -1,7 3,6 2,9 0,5 3,0
2009 Mirz 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -143 -16,7 -8,7 3,6 -9,0
Juni ® 2,6 12,6 -4,1 5.2 -46,9 13,8 -159 9,1 -7.9 29,2
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung": ¥

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte 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 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1465,0 311,8 3455 648,1 12,2 0,3 147,1
2008 760,9 83,7 114,1 537,5 1,1 1,5 23,1 1802,3 320,2 419,8 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q1 760,8 91,5 98,3 545,7 2,3 1,5 21,4 1839,9 3354 350,2 905,0 14,4 0,0 234,7
2009 April 762,6 89,8 99,5 549,2 1,8 1,5 20,8 18672 327,9 372,0 914,1 15,0 0,0 238,1
Mai 7554 83,3 98,6 550,5 1,9 1,5 19,7 18549 310,9 364,0 926,0 14,7 0,0 239,2
Juni 749.4 85,1 91,4 550,6 1,7 1,5 19,0 18923 337,2 342,6 9433 14,1 0,0 255,0
Juli 748,0 85,8 91,3 550,7 1,8 1,5 16,9 1854,1 316,8 346,1 9452 14,6 0,0 2314
Aug. 748,0 86,8 87,9 551,2 1,8 1,5 18,7 1.840,8 305,3 350,3 945,0 14,5 0,1 2255
Sept. ® 741,9 82,9 86,2 550,4 1,9 14 19,2 1 866,6 314,7 333,6 950,5 14,4 0,2 2533
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 38,5 0,8 10,4 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 33,9 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 172,3 44 71,0 46,6 -0,3 -0,3 51,0
2009 Q2 -11,3 -6,4 -6,9 49 -0,5 0,0 2.4 56,5 19,5 -20,0 36,8 -0,2 0,0 20,4
Q3™ ) 2,1 -5,1 -0,2 0,1 -0, 0,1 -16,1 -22,6 -1,9 9,5 04 0,1 -1,7
2009 April 1,7 -1,8 1,1 3,5 -0,5 0,0 -0,6 25,9 8,8 6,5 6,7 0,6 0,0 34
Mai -6,9 -6,4 -0,8 1,3 0,1 0,0 -1,1 -5,7 -15,6 -45 134 -0,2 0,0 1,2
Juni -6,1 1,8 ) 0,1 -0,1 0,0 -0,6 36,3 26,2 -22,0 16,8 -0,6 0,0 158
Juli -14 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,0 2.2 -38,0 -20,3 3,5 1,9 0,5 0,0 23,6
Aug. 0,1 1,0 233 0,5 0,0 0,0 1,8 -11,8 -11,2 4,6 0,6 -0,1 0,1 -5,9
Sept. ® 5,9 3.8 -1,7 -0,8 0,0 -0,1 0,5 33,7 9,0 -10,0 7.0 0,0 0,0 278
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. 10,0 17,3 60,0 23 <234 - 10,5 11,8 1.4 20,7 7.2 -2,5 - 34,6
2009 Mirz 43 8,8 13,6 2.4 -34 - ) 9,7 -1,3 24 13,6 6,3 - 394
2009 April 4,6 16,4 10,0 2,8 -13,5 - -8,1 9,1 83 -9,0 13,5 4,0 - 31,9
Mai 4,1 16,4 6,8 2,7 -1,0 - -9,5 7.6 0,9 9,1 12,6 14,1 - 32,0
Juni 3,5 12,6 53 2,4 -13,3 - -4,0 7.7 3,7 -14,5 12,7 154 - 39,9
Juli 34 19,7 2,5 2,2 -33 - -16,0 54 9,2 -21,9 12,8 1,7 - 30,3
Aug. 4,1 27,1 0,2 23 3.7 - -43 44 10,7 -24,1 13,5 11,5 - 23,0
Sept. @ 1,5 7,5 -6,0 2,3 7,6 - -5,9 5,0 1,8 =254 15,9 24,0 - 36,3

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

=««+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)”

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
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Quelle: EZB.

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

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

3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestande
2007 14772 884,0 479.4 59,5 29,3 1.4 23,7 4989,0 17774 993,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 1504,4 884,4 502,7 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 Q1 14772 8733 476,1 70,7 38,0 1,3 17,9 5446,6  1899,2 1281,2 5244 1565,5 114,9 61,4
2009 April 1491,2 875,1 480,5 72,0 42,5 1.4 19,7 54822  1956,5 12419 528,1 15832 115,8 56,8
Mai 1501,7 891,4 470,5 72,3 45,8 1,4 20,4 5497,0 19850 12143 532,0 15942 117,3 54,2
Juni 1516,9 916,1 459,5 71,9 48,4 1,5 19,6 55057 20108 1185,5 536,2 1604,1 118,2 50,9
Juli 1517,6 912,5 458,8 74,0 52,4 1,5 18,4 55159  2028,7 11542 544,7 1618,0 1194 50,9
Aug. 1528,7 928,1 451,9 76,1 54,7 1,5 16,5 5507,5 20320 1121,9 552,7 16327 120,1 48,1
Sept. @ 15493 950,5 4449 78,0 57,0 1,5 17,4 5502,1 20528 1085,7 561,3 16377 1214 43,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 22,4 320,9 -45.4 -432 11,2 17,1
2008 7,8 -5,0 13,3 32 34 -0,3 0,0 347,5 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 34
2009 Q2 434 45,5 -15,6 1,3 10,4 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
Q3@ 34,8 35,7 -13,5 6,2 8,6 0,0 2,2 22,5 42, -99,1 25,1 33,7 3,1 -7,7
2009 April 14,3 2,7 4,0 1,2 45 0,0 1,9 34,2 56,2 -39,6 3,7 18,3 0,3 -47
Mai 13,6 17,9 -8,6 0,4 33 0,0 0,6 16,9 28,9 =259 4,0 11,1 1.4 -2,6
Juni 15,4 24,9 -11,0 -0,4 2,6 0,1 -0,8 8,7 25,8 -28,9 42 9,9 1,0 33
Juli 0,8 3,5 -0,6 2,2 4,0 0,0 -1,2 10,3 17,8 -31,2 8,5 14,0 1,1 0,1
Aug. 11,8 15,9 -6,5 2,1 23 0,0 -1,9 -8,2 34 -32,2 8,0 14,7 0,8 22,8
Sept. @ 222 233 -6.4 1.9 2.3 0,0 0.9 -4.6 21.1 -35.7 8.6 5.0 1.3 -5.0
Wachstumsraten

2007 Dez. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 23,6 4.4 6,1 1,3 47,7 -71,5 -33 11,2 244

2008 Dez. 0,5 -0,6 2, 5, -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -7,7 1,9 1,5 -3,
2009 Mirz -0,6 1,2 -6,2 13,2 31,2 9,5 21,9 6,5 6,8 15,1 -4,6 6,6 4,7 -35,8
2009 April -0,4 2,6 -9,5 13,9 52,2 33 -5,9 6,2 9,1 83 3,1 7,9 6,2 -41,8
Mai -0,8 2,9 -11,7 13,2 65,8 24 43 59 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
Juni 0,4 4,6 -11,4 12,1 76,5 1,0 -13,0 58 11,3 -0,6 0,0 9,6 10,5 -48,4
Juli 1,5 7,1 -13,1 12,9 102,7 54 -20,0 55 13,3 -6,8 23 11,3 12,1 -52,5
Aug. 2,3 9,6 -15,1 16,2 114,4 5,1 -28,8 52 15,1 -11,5 4,0 12,3 14,0 -56,5
Sept. 2,5 8,3 -14,0 20,2 126,2 8,6 -30,8 5,0 15,9 -15.3 6,4 13,3 16,3 -60,1

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A12 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (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®.
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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
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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
Bestiande
2006 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868.,6 128,5 740,1
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3861,8 2953,6 908,2 1433 764,8
2008 Q3 400,7 139,9 61,7 113,5 85,6 4151,6 3149,0 1002,6 141,8 860,7
Q4 4444 190,8 52,3 1155 85,8 37139 28169 897,0 65,8 831,2
2009 QI 4638 216,2 50,6 114,0 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 8154
Q2@ 476,0 227,1 489 118,4 81,5 35652 27045 860,8 62,5 798,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,1 542,3 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -184,8 -166,8 -18,0 -36,9 18,9
2008 Q3 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,7 -15,7 -16,6 0,9 8,7 <18
Q4 46,2 50,8 9,2 3,0 1,5 -427,8 -332,1 -95,8 -353 -60,4
2009 Q1 15,6 22,5 -1,7 23 -29 -108,9 -71,7 -31,3 -2,6 -28,7
Q2® 11,7 10,9 -1,6 44 -2,0 -60,8 -48,5 -12,1 -0,8 -11,3
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 21,3 7,7 15,8 6,3
2008  Sept. 3,7 -6,8 29 8,4 19,0 7,6 74 8,2 -1,3 10,0
Dez. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Mirz 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
Juni ® 15,3 43,7 -13,0 53 -4.8 -14,7 -15,0 -13,8 -24,1 -12,3

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken auflerhalb 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 51253 16564 84,0 1180,5 16,6 919,9 333 12347 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 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 62854 2016,8 106,7 14458 20,4 14439 47,7 1204,1 1475,0 4283 770,6 276,1
Juli 6298,0 2033,1 107,7 1456,7 19,2 1440,9 48,5 1192,0 1486,6 437,6 7672 281,8
Aug. 6305,1 2030,2 1054 1457,7 17,9 14455 473 1201,1 14959 449,5 763,3 283,1
Sept. ® 6290,0 20149 103,1 14834 18,1 14453 46,1 1179,0 14994 443,5 779,4 276,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 543,7 136,1 18,1 -86,2 1,5 269,5 9,5 195,2 147.8 51,3 55,4 41,0
2008 597,1 2124 5,9 36,5 1,9 295,0 19,0 26,4 -84,2 229 -56,6 -50,5
2009 Q2 171,8 34,6 4,1 83,7 0,5 51,7 -1,6 -1,2 16,6 7.2 5,7 3,6
Q3® 23,0 4,7 -0,5 34,7 -1,9 -2,6 -0,5 -1,5 9,1 16,1 -5,7 -1,3
2009 April 65,7 31,2 232 17,6 0,1 27,5 -0,3 272 28,6 5,7 21,2 1,8
Mai 63,8 24,4 6,8 23,1 -0,8 9,6 -1.4 2,2 13 49 34 -0,3
Juni 42,2 21,0 0,5 43,0 1,1 14,6 0,2 3,7 -133 34 -12,0 2,1
Juli 14,4 18,6 1,0 8,0 -1,2 -39 0,5 -8,6 44 6,6 -4 52
Aug. 11,7 -4,6 -1,3 0,6 -1,2 3.4 -0,8 15,6 4,0 10,2 -6,9 0,7
Sept.® 3,1 -18,7 -0,3 26,2 0,5 2,1 -0,3 -8,5 0,7 -0,8 8,6 7,1
Wachstumsraten
2007 Dez. 11,7 8,7 254 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dez. 11,6 12,7 8,1 3,1 9,9 32,2 57,2 2,2 5,3 5.4 -6,7 -153
2009 Mirz 11,7 14,4 10,4 12,5 16,1 30,2 2,8 5.4 -4,5 0,5 -6,6 -6,4
2009 April 11,1 14,9 24 12,8 20,0 28,7 -4,2 -7.2 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
Mai 10,3 13,5 1,6 14,0 18,2 26,5 -7,0 -8,2 -6,5 -0,8 9.3 -6,7
Juni 10,5 11,9 1,4 18,0 19,8 24,5 -5,7 -1,7 3.4 0,7 -5,5 -4,0
Juli 9,6 11,8 -1,8 18,2 13,6 223 5,5 9.4 -4,0 2,0 -8,6 0,6
Aug. 8,7 10,7 2,0 18,3 13,7 19,5 7,1 9.4 3,6 5,5 9,5 0,0
Sept.® 11,8 11,3 3,9 243 15,2 22,0 -5,1 -5,8 -4,1 43 -8,9 2,5

Al4 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 D 25
20 R 20
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -1,2 -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. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Sept.® -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,7 -4,0 9,1 -4,5 -6,6 -34 =32
2009 QI 7,1 234 -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 -13 -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
Sept.® -3,0 -0,8 -0,7 -1,5 -0,5 -0,2 -0,3

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -33 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5.2 0,0 -20,1 22,2 2312 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 QI -14,1 -0,3 -0,1 =32 0,0 -2,9 0,4 -8,1 -16,0 -35 -11,5 -1,0
Q2 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 82 2,3 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 22,1 1,3 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 8,0 1,8 0,1 2,9 0,0 0,6 0,2 23 7.3 2,7 4,0 0,5
Aug. 49 1,5 0,0 0,4 0,0 1,2 0,0 1,8 5.2 1,7 3,0 0,5
Sept.® 49 2,9 0,0 -0,6 0,0 1,8 0,0 0,9 3,0 1,0 1,5 0,5

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 6087,7 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 89944 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q3 6749,5 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9469,6 96,2 38 22 0,5 0,1 0,6
Q4 6861,2 89,7 10,3 73 0,4 12 0,8 9 880,6 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6609,1 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 99883 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2® 66278 92,2 78 5,1 0,3 1,1 0,8 101402 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 29536 47,0 53,0 335 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 Q3 3149,0 45,8 54,2 35,1 3,2 2,7 9,8 1002,6 52,6 474 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4 28169 48,2 51,8 334 28 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q1 2786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8,4
Q2®| 27045 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 860,8 51,9 48,1 33,0 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 5225,0 83,6 16,4 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.
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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 57942 - - - - - - 11 .099,0 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q3 6350,3 - - - - - - 11783,0 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,1 - - - - - - 11 785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Qm 6216,7 - - - - - - 118344 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 23445 482 51,8 288 23 24 12,7 955,6 40,9 59,1 412 12 3,7 82
2008 Q3 2457,1 42,7 57,3 33,2 2,9 2,6 12,4 1064,2 41,4 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
Q4 2282,0 458 542 31,8 3,0 26 11,3 965,8 40,5 59,5 419 14 43 74
2009 Q1 2101,0 44,8 552 312 2,7 31 12,7 956,1 38,1 61,9 445 1,0 42 78
Qw» 2014,7 455 54,5 29,5 2,9 31 13,5 932,9 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 17404 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2150,3 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 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 152} 26514 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® 21235 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 2957,9 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 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 652,3 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 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,8 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» 573,0 552 44,8 248 1,7 14 144 631,1 33,5 66,5 404 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 Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Div fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Q1 5162,7 3659 1858,7 164,8 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 3774 17482 148,1 1 600,1 14115 641,9 202,8 3334
Q4 42318 352,0 16882 1324 15558 1131,1 566,7 200,9 292,9
2009 Q1 4099,2 345,6 1699,2 121,7 15715 10433 529.8 205,6 275,6
Q® 4540,1 357,6 1.866,7 120,7 1746,0 1239,6 568,0 208,1 300,2

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2008 QI 5162,7 76,4 4 848,6 2377
Q2 5017,4 74,8 47231 219,5
Q3 47152 71,0 44154 2288
Q4 42318 64,9 39824 184,6
2009 QI 4099,2 76,2 38386 1844
Q2@ 4540,1 81,5 42372 2214
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
2008 Q1 5162,7 13628 14838 1428,1 249,7 638,3 3780,2 13825
Q2 50174 13254 14139 1405,6 256,3 616,2 36493 1368,1
Q3 47152 11324 13832 13593 2532 587,1 33429 13723
Q4 42318 907,0 1331,1 12108 256,5 526,4 2950,2 1281,6
2009 Q1 4099,2 8547 1330,5 1170,7 260,0 4833 2829,0 1270,1
Q® 4540,1 1008,1 15323 1206,8 2745 518,4 30934 1 446,7

Al5 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 LY~ 1500
1000 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; 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
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 48,3 61,3 20,2 41,1 9153 57,2 - 50,2
Q4 907,0 36,3 64,9 19,4 45,5 7153 47,2 - 433
2009 Q1 854,7 39,0 63,5 16,5 47,0 660,9 452 - 46,1
Q2® 1.008.1 45,9 54,2 16,0 383 8123 51,8 - 43,7
Rentenfonds
2008 Ql 1483,8 124,7 11682 80,3 10879 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14139 115,9 11188 74,6 10442 57,9 42,7 - 78,6
Q3 13832 128,7 1074,0 67,9 1006,0 55,7 41,3 - 83,5
Q4 1331,1 122,2 1034,7 62,2 972,5 57,0 36,4 - 80,6
2009 Q1 1330,5 117,5 1 044,9 62,1 982,8 48,5 38,6 - 81,0
Q2® 15323 119.1 12103 64,9 11454 552 38,7 - 109,0
Gemischte Fonds
2008 Ql 1428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 1473
Q2 1 405,6 99,1 520,1 42,6 477,5 341,7 308,0 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 4949 343 460,6 2452 235,8 1,2 1234
2009 Ql 1170,7 109,5 498,5 28,2 470,3 2273 224,0 1,8 109,6
Q2® 1206,8 104,0 505,0 23,8 481,2 252,8 237,6 1,2 106,1
Immobilienfonds
2008 QI 249,7 19,9 53 11 42 3,1 11,3 1954 14,6
Q2 256,3 18,0 5,9 1,1 438 3,0 10,1 203,5 15,8
Q3 253,2 19,0 4,7 1,3 34 3,1 9,3 201,2 16,0
Q4 256,5 14,4 48 1,1 37 11,5 6,8 199,2 19,8
2009 Ql 260,0 14,5 5,1 1,1 4,0 11,2 7,5 2034 18,3
Q2@ 274,5 20,8 5,5 1,1 44 14,9 8,2 206,3 18,7
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
2008 Q1 3780,2 278,0 1219,2 13623 514,7 154,1 252,0
Q2 36493 2649 11783 1327,0 486,0 155,0 238,1
Q3 33429 2654 1105,7 11408 4414 152,4 2373
Q4 2950,2 2445 1037,9 931,4 382,6 147,4 206,3
2009 Q1 2829,0 2445 1029,9 863,6 343,0 1478 200,3
Q2® 30934 257,6 1 099,9 1021,9 3618 150,2 201,9
Spezialfonds
2008 Q1 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 86,6
2009 Q1 1270,1 101,1 669,3 179,7 186,8 57,8 75,3
Q2® 1446,7 100,0 766,8 217,6 206,2 57,8 98,3

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 Q2 gesellschaften lIschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 424,5
Handelsbilanz " -20,8
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 11139 109,6 708,4 54,4 241,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 33,6 3,5 22,7 3,6 38
Abschreibungen 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 47
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 1016,8 37,5 492,0 418,7 68,6 115,8
Zinsen 4255 35,2 67,1 254,6 68,5 64,7
Sonstige Vermogenseinkommen 591,3 2,3 4249 164,0 0,0 51,1
Nationaleinkommen, netto" 1862,3 16733 -59,7 33,1 215,6
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 2584 212,5 37,0 8,6 0,3 43
Sozialbeitrige 414,6 414,6 0,8
Monetire Sozialleistungen 4384 1,5 15,9 31,0 390,0 0,7
Sonstige laufende Transfers 182,8 69,3 25,8 46,2 41,6 7.8
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44,6 324 10,7 0,8 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 445 44,5 0,5
Sonstige 93,7 36,9 15,1 0,8 40,9 6,2
Verfiighares Einkommen, netto" 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 17845 12945 490,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 15915 12945 297,0
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 193,0 193,0
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 17,0 0,1 0,5 16,4 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 58,6 224,6 -111,3 23,8 -78,6 17,7
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 4314 142,9 216,8 12,6 59,2
Bruttoanlageinvestitionen 462,4 143,9 247,0 12,4 59,1
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -31,0 -1,1 -30,3 0,2 0,1
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,3 -1,8 1,3 0,3 0,6 -0,3
Vermogenstransfers 45,1 8,4 33 6,7 26,6 4.8
Vermdgenswirksame Steuern 11,2 5,6 0,3 53 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 339 2,8 3,0 1,4 26,6 4,8
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -15,3 183,3 -113,2 20,6 -106,0 15,3
Statistische Abweichung 0,0 -31,4 314 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q2 gesellschaften | gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 403,7
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2019,6 491,6 1135,0 102,3 290,7
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 217,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2236,7
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6
Arbeitnehmerentgelt 1116,0 1116,0 2,7
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2529 2529 -2,3
Vermogenseinkommen 993,2 313,1 229,1 419,1 31,8 139,4
Zinsen 4133 63,5 433 297.8 8,6 76,9
Sonstige Vermdgenseinkommen 579,9 249,6 185,8 1214 232 62,5
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1862,3 16733 -59,7 33,1 2156
Einkommen- und Vermogensteuer 262,0 262,0 0,6
Sozialbeitriage 4144 1,2 17,0 474 348,9 1,0
Monetire Sozialleistungen 436,5 436,5 2,7
Sonstige laufende Transfers 162,2 89,1 10,6 45,5 17,0 28,4
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44,5 445 1,1
Schadenversicherungsleistungen 438 349 8,0 0,6 0,3 1,2
Sonstige 73,9 54,2 2,6 0,4 16,7 26,1
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 18431 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 17,0 17,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 58,6 224,6 -111,3 23,8 -78,6 17,7
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 47,8 11,4 18,6 4.8 12,9 2,1
Vermogenswirksame Steuern 11,2 11,2 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 36,6 11,4 18,6 4,8 1,8 2,1
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 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 592,7 13 849,2 23 623,5 9709,5 59154 3216,5 147734
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2452
Bargeld und Einlagen 62425 1706,8 2 181,1 1820,2 871,1 736,1 4077,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 60,4 107,0 137,5 371,0 3453 25,5 795,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1310,7 220,5 44424 1 664,5 2035,0 316,8 30374
Kredite 67,5 26313 12 765,8 2266,8 367,8 4443 18114
Darunter: Langfristige Kredite 49,5 1460,0 9724,0 1757,0 304,9 355,9 .
Anteilsrechte 34932 58129 1541,0 3399,0 1 826,1 11113 43531
Borsennotierte Aktien 523,7 998,2 412,8 1373,1 3952 2233 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 16942 4 496,2 909,1 1493,0 391,2 764,1
Investmentzertifikate 12753 318,5 219,0 5329 1039,7 123,9 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51783 140,5 1,9 0,0 154,4 3,1 134,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 240,2 3230,3 2308,8 187,9 3158 579,4 563,7

Finanzielles Reinvermdgen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 193,0 60,2 -123,2 164,7 42,9 112,3 -8,8
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,4 0,4
Bargeld und Einlagen 74,1 41,6 -542 273 -13,3 17,1 -151,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen -14,0 -28,5 -13,7 17,8 6,5 -0,8 64,9
Langfristige Schuldverschreibungen 16,1 -447 147,8 113,8 -16,0 359 23,0
Kredite 0,3 14,0 61,8 -55,7 5,6 23,5 -56,5

Darunter: Langfristige Kredite 0,0 71,7 58,7 -61,2 5,1 1,6 .
Anteilsrechte 31,5 64,9 21,9 32,1 60,1 26,9 121,2

Borsennotierte Aktien 18,9 37,9 -0,5 -1,6 5,0 10,0

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 12,4 31,1 13,2 15,5 -3,4 17,0

Investmentzertifikate 0,1 -4,1 9,2 18,2 58,4 -0,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 56,5 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 -2,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 28,5 12,7 -286,3 29,3 -0,3 9,6 -7,9

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 306,0 310,5 231,5 331,2 86,4 20,4 55,5
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) -10,8
Bargeld und Einlagen 0,0 -4,5 -21,0 -5,8 0,0 0,9 -42,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,7 18,0 -1,3 54 0,5 0,5 -20,0
Langfristige Schuldverschreibungen 17,2 -5.4 -3,5 19,4 11,1 -1,0 -1,8
Kredite 0,0 -3,6 =342 -19,2 -1,5 0,3 -19,6
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 -3,6 -17,2 -21,7 -0,9 -0,4 .
Anteilsrechte 2333 361,8 62,2 317.8 65,2 21,6 196,8
Borsennotierte Aktien 90,7 95,8 43,1 188,3 39,3 21,2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 91,1 250,0 35,8 110,3 52 -33
Investmentzertifikate 51,5 16,0 -16,7 19,2 20,6 3,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 53,9 3,5 0,0 0,0 28,5 0,0 -46,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2,3 -59.4 240,2 13,6 -17,4 -1,9 -11,8

Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 091,7 14219,9 237319 10205.4 6044,7 33492 14 819,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2340
Bargeld und Einlagen 6316,6 17438 21059 1841,7 857,8 754,1 38839
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,7 96,5 122,4 394,2 3523 25,2 840,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1344,0 170,3 4586,7 1797,6 2030,1 351,7 3058,6
Kredite 67,8 2641,7 127934 2192,0 371,9 468,1 17353
Darunter: Langfristige Kredite 49,5 1464,1 9765,5 1674,0 309,1 357,1 .
Anteilsrechte 3758,0 6239,6 1625,0 37489 1951,3 1159,7 4671,0
Borsennotierte Aktien 633,3 11319 4554 1559,8 439,5 254,5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 17978 47773 958,1 161838 393,1 771,8
Investmentzertifikate 13269 330,4 211,5 570,4 1118,7 127,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5288,7 144,2 1,9 0,0 183,2 32 86,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 271,0 3183,6 2262,6 230,8 298,1 5872 5440

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 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6339,0 21 856,3 23014,5 93984 6083,0 71713,7 13 030,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,3 14 856,7 21,0 0,0 245,6 24858
Kurzfristige Schuldverschreibungen 308,5 255,5 96,2 10,7 9433 228,0
Langfristige Schuldverschreibungen 481,7 2800,0 21935 31,5 4 859,7 2660,8
Kredite 57164 8205,0 18282 2147 1260,3 31304
Darunter: Langfristige Kredite 53444 56878 826,8 80,4 1068,8 .
Anteilsrechte 9621,7 2446,1 5043,6 3874 42 40334
Borsennotierte Aktien 25140 318,1 93,8 122,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7107,7 9249 1152,2 2654 42
Investmentzertifikate 1203,1 3797,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 330,9 62,9 0,8 5184,0 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 588,8 2882,1 25933 2153 2548 400,0 491,8
Finanzielles Reinvermogen" -14979 10253,8 -8 007,0 609,1 311,1 -167,6 -44972
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 41,2 142,0 -153,0 193,8 23,0 218,3 -24,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,5 14,8 -0,9 0,0 8,2 -81,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8,1 -49,5 -0,2 -1,0 68,5 6,4
Langfristige Schuldverschreibungen 25,1 47,9 67,4 -1,1 113,6 22,9
Kredite 31,1 12,3 -61,4 -0,2 50,3 -39,1
Darunter: Langfristige Kredite 27,8 40,3 -75,5 -0,2 29,1 .
Anteilsrechte 78,1 3,6 188.,5 0,3 0,0 88,0
Borsennotierte Aktien 26,2 12,0 1.4 0,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 51,9 9,4 29,5 0,3 0,0
Investmentzertifikate -17,8 157,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,6 2,1 0,0 52,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 9,9 17,5 -171,9 0,4 -26,9 -22,3 -20,9
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -15,3 151,9 -81,8 29,8 -29,1 19,9 -106,0 15,3
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -1,3 503,2 305,5 305,0 71,0 13,5 149,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -50,3 0,0 0,0 0,0 =222
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11,3 0,6 0,6 0,0 -1,0 9.3
Langfristige Schuldverschreibungen -2,0 2,0 24,9 -0,1 -20,5 31,6
Kredite -0,6 -19,2 -40,5 -14 -2,6 -13,6
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 -5,1 -44,5 -1,5 -2,7 .
Anteilsrechte 628,0 134,6 312,1 27,2 0,3 156,5
Borsennotierte Aktien 302,9 119,5 25,5 19,4 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 325,0 27,2 55,6 7,8 0,3
Investmentzertifikate -12,1 231,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 39,9 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -0,7 -114,9 218,6 7.8 11,4 37,2 6,2
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen 83,0 307,3 -192,7 -74,0 26,2 9,3 6,9 -93,8
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6378,8 22 501,5 23167,0 98972 6183,1 7945,5 13 1554
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,8 14 821,2 20,1 0,0 253,8 2382,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 3279 206,6 96,6 9,7 1010,8 225,1
Langfristige Schuldverschreibungen 504,8 28499 22858 30,3 4952,9 27154
Kredite 5746,9 8198,1 17263 213,0 1308,1 3077,7
Darunter: Langfristige Kredite 5372,1 5723,0 706,8 78,7 10953 .
Anteilsrechte 10327,7 25843 55442 4149 45 42779
Borsennotierte Aktien 28431 449,5 120,6 141,4 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7484,6 961,5 12374 2735 4,5
Investmentzertifikate 11733 4186,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,8 331,5 65,1 0,8 52758 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 598,0 2784,7 2 640,0 2234 239,3 4149 477,1
Finanzielles Reinverméogen" -1430,3 10713,0 -8281,6 564,9 308,2 -138,4 -4596,3
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2007 Q3- | 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q2 | 2008 Q3 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3907,1 4070,1 42559 4356,9 4403,1 44385 44449 4441,1

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 130,0 128,8 137,1 136,3 137,1 133,8 131,7 126,3

Abschreibungen 1186,7 12472 13152 13475 1363,9 13782 1390,3 1400,0

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2072,1 2189,5 2331,7 23752 23792 2358,6 22933 2211,7

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 26182 3056,3 3617,1 3838,5 3923,1 3929,5 3824,1 3588,7
Zinsen 13458 1644,0 20554 22263 2296,2 2307,2 22225 2062,9
Sonstige Vermogenseinkommen 12724 14123 1561,7 16123 16269 16223 1601,6 15258

Nationaleinkommen, netto" 6970,7 73178 76952 77839 7819,7 7803,3 7720,6 7631,1

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 9359 1028,2 1111,8 1140,2 1142,1 11242 11137 10773

Sozialbeitrige 14778 1 540,5 15959 16277 16453 1 660,4 1 669,2 16714

Monetére Sozialleistungen 1505,5 15532 1597,1 1627,1 16475 1665,1 1688,9 17174

Sonstige laufende Transfers 712,0 722,8 753,5 775,5 781,7 790,1 7843 7753
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 179,6 184,2 186,5 187,7 188,3 185,7 182,6
Schadenversicherungsleistungen 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Sonstige 351,8 363,3 3854 402,4 406,1 412,5 412,0 409,3

Verfiigbares Einkommen, netto" 6884,3 7225,6 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,7 7615,7 7526,8

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6355,7 6631,5 6891,7 70444 7119,0 7156,8 7164,8 7157,6
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5691,0 5946,4 6180,3 6313,6 6378,6 6407,4 6405,2 6391,1
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 664,7 685,1 711,3 730,8 740,4 749.,4 759,6 766,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 62,9 59,7 62,3 63,7 64,2 64,8 64,5

Sparen, netto" 528,9 5943 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1717,1 1876,7 2021,7 2056,2 2072,2 2066,3 2003,1 1910,5
Bruttoanlageinvestitionen 1709,9 1854,9 1995,5 20343 20482 20293 1976,4 1907,2
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 7,3 21,8 26,1 21,9 24,0 37,0 26,7 32

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -0,5 -1,2 0,1 0,3 0,7 1,2 0,7

Vermogenstransfers 183,6 170,0 151,2 159.,6 163,7 164,1 161,4 169,9
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6
Sonstige Vermogenstransfers 159,2 147,4 126,9 135,7 139,6 140,5 137,9 1413

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 12,1 -20,2 16,8 -57,8 -97,1 -136,3 -153,9 -132,9

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 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q2 | 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 72959 76355 8039,8 8216,0 8283,2 8309,1 8260,3 8179,0
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 845,1 913,7 959,1 954,1 952,5 945,6 928,9 912,6
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8 141,1 8549,3 8998,9 9170,1 92357 9254,7 9189,2 9091,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2072,1 2 189,5 2331,7 23752 2379,2 2358,6 22933 2211,7
Arbeitnehmerentgelt 39144 4077,6 4264,0 43654 4411,6 44470 44532 44494
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,2 1054,0 1103,2 10958 1095,0 1084,5 1065,7 10454
Vermégenseinkommen 26143 3053,1 36135 3786,1 3857,0 38428 3732,6 35134
Zinsen 13203 16145 2014,6 21725 2241,0 2251,0 21643 2009,0
Sonstige Vermdgenseinkommen 1294,0 1438,6 15989 1613,6 1616,0 1591,8 1568,3 15044
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6970,7 73178 76952 77839 7819,7 7803,3 7720,6 7631,1
Einkommen- und Vermégensteuern 939.5 10329 1119,2 11484 11504 11325 1121,9 1083,8
Sozialbeitrage 1477,0 1539,7 1595,0 16269 1 644,6 1659,5 16682 16704
Monetire Sozialleistungen 14979 1545,1 1588,1 16184 1639,1 1657,0 1680,7 1709,4
Sonstige laufende Transfers 630,4 634,7 660,5 673,1 680,0 685,1 680,4 673,4
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Schadenversicherungsleistungen 178,3 176,8 181,3 183,7 184,9 185,7 183,0 179,9
Sonstige 271,6 278,1 2953 302,7 307,2 310,1 310,8 310,1
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6884,3 7225,6 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,7 7615,7 75268
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 63,1 59,9 62,4 63,7 64,2 64,8 64,6
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 528,9 5943 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1186,7 12472 13152 13475 13639 1378,2 1390,3 1400,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermégenstransfers 196,8 184.,5 165,1 174,6 177,0 175,7 170,6 179,0
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6
Sonstige Vermogenstransfers 172,4 162,0 140,8 150,8 152,9 152,1 147,1 150,4
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).

EIB
Monatsbericht
November 2009



2007 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 39144 4077,6 4264,0 43654 4411,6 44470 44532 44494
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 13328 1409,6 14929 15248 1538,7 15448 15394 1529,5
Empfangene Zinsen (+) 227,0 262,5 306,1 3284 3382 338,6 326,3 302,8
Geleistete Zinsen (-) 130,7 163,9 209,6 227,1 234,1 2329 217,2 192,6
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 722,7 771,5 808,8 826,3 830,2 819,1 814,1 791,4
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9.8 9,9 9,9 9,9 9,8 10,0 9,9
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,7 794,1 852,7 882,4 889,4 891,8 889,2 876,2
Sozialbeitrdge, netto (-) 14738 1536,5 1591,6 16234 1 640,9 16559 1664,7 1 666,9
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1492,6 1539,7 1582,5 1612,6 16333 1651,2 1674,9 1703,5
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,5 66,5 69,1 70,6 70,2 71,1 72,4 74,7
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5400,1 56232 58594 59853 60479 6081,3 6099,1 6105,7

Konsumausgaben (-) 4691,4 4898,4 5088,0 51954 52492 52634 5245,6 52203

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 62,7 59,5 61,9 63,2 63,8 64,3 64,1
= Sparen, brutto 769.,4 787,5 830,8 851,9 862,0 881,7 917,8 949,5

Abschreibungen (-) 319,9 338,6 359,0 368,7 373,1 376,4 379,2 381,6
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 24,1 18,9 11,9 14,2 14,8 15,7 15,4 17,3
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 5243 563,8 454 -1150,4 -13214 -1768,7 -1361,8 -752,7
= Reinvermogensinderung” 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247.8 -807,8 -167,5
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 546,9 601,5 6389 644,6 644,2 633,0 615,1 591,9
Abschreibungen (-) 319,9 338,6 359,0 368,7 373,1 376,4 379,2 381,6
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 206,4 307,5 4259 426,9 433,0 440,8 384,5 2834
Bargeld und Einlagen 246,9 2843 349,8 387,6 3924 437,0 397,6 3354
Geldmarktfondsanteile -20,2 0,9 40,0 10,5 13,5 9,1 -4,0 -24.9
Schuldverschreibungen? -20,3 22,2 36,0 28,7 27,1 12,9 9,1 -27,0

Langfristige Forderungen 4229 364,3 160,6 109,0 61,9 77,0 118,5 214,6
Einlagen -53 -1,2 -29,8 -37,2 -40,0 -32,9 -17,9 10,5
Schuldverschreibungen -1,7 76,6 13,9 73,8 83,4 72,1 65,2 47,9
Anteilsrechte 137,5 -27,6 -86,6 -149,5 -189,5 -137,0 -98,4 -17,8

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 71,1 -9.8 -5,7 -24.8 -41,9 -7.9 34 30,6
Investmentzertifikate 66,4 -17,9 -81,0 -124,7 -147,6 -129,1 -101,8 -48,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,5 316,5 2632 221,9 208,0 174.8 169,7 174,1
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 3972 393,5 350,5 287,8 2522 2054 147,7 112,1

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.,5 355,3 283.7 199,0 183,2 81,6 18,8 9,1
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 4433 510,7 79 -1007,0 -1051,3 -1403,6 -1 090,8 -624,5

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 105,5 50,6 28,1 -127.8 -180,3 -259.3 -203.8 -115.2

Ubrige Verinderungen, netto (+) -10,1 -70,9 -22,8 -42,2 -100,0 -153,9 -104,3 -24,0

= Reinvermdogensinderung" 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -12478 -807,8 -167,5

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4482,0 4748,0 52123 54883 5546,3 5724,5 5792,7 57983
Bargeld und Einlagen 41740 44544 48433 50552 5104,7 5312,9 53744 5430,1
Geldmarktfondsanteile 296,4 257,6 296,0 346,5 348,5 3280 346,5 312,0
Schuldverschreibungen? 11,6 36,0 72,9 86,6 93,0 83,6 71,7 56,2

Langfristige Forderungen 10 994,7 11 966,2 12112,0 11173,5 10 843,7 10371,0 10 148,5 10 609,9
Einlagen 10233 1031,1 966,8 903,6 887,0 890,6 868.,0 886,6
Schuldverschreibungen 1209,3 1283,1 1279,2 1306,2 12872 1280,5 12993 13334
Anteilsrechte 45147 50374 4960,3 4078,7 3790,5 3378,7 3 146,7 34459

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3192,0 36343 36129 2949.6 2736,5 2 406,1 2218,0 2431,1
Investmentzertifikate 13227 1403,2 13474 1129,1 1 054,0 972,6 928,7 1014,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42475 46145 4905,7 4885,1 4878,8 48212 48345 49439
Ubrige Nettoforderungen (+) 95,2 72,2 74,2 49,0 67,4 37,8 29,0 51,7
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 4788,1 5180,0 5512,6 56284 5683,8 5723,1 57164 5746,9

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,1 48255 4887,7 4938,7 4901,9 4879,5 4899,9
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 10 783,9 11 606,3 11 885,9 11 082,5 10773,4 10 410,1 10253,8 10 713,0

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 Q3- 2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 41782 43872 46354 4739,5 4777,6 47819 47249 4644,5
Arbeitnehmerentgelt (-) 2479,0 2592,9 2720,8 27894 2 820,4 28419 2838,5 2 828,6
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 73,1 75,2 80,6 80,9 81,8 79,1 77,6 73,7
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1626,2 1719,2 1833,9 1869,2 18754 1860,9 1 808,8 1742,1

Abschreibungen (-) 672,7 704,8 741,9 759,6 768,8 7713 784.,6 790,2

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 953,5 10144 1092,0 1109,6 1106,6 1083,5 1024,2 951,9
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 440,2 508,5 581,8 598,7 602,3 599,7 582,2 557,8

Empfangene Zinsen 141,1 169,7 199,0 2193 2259 2279 218,2 203,6
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 299,1 338,8 382,8 3794 376,4 371,7 364,1 3542
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 2373 284.,6 346,2 382,1 397,1 403,8 386,2 356,4
= Unternehmensgewinn, netto (+) 11564 12383 1327,6 1326,2 1311,7 12794 12202 11533
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 887,7 961,5 1016,5 1 050,5 1 064,6 1059,5 1055,0 1024,7
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,1 190,0 2111 2153 2122 195,2 188,9 169,4
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,9 64,3 64,1 64,9 65,4 65,6 66,2
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,6 61,7 62,4 62,7 62,9 63,0 63,1
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,7 66,0 57,0 59,6 59,8 60,0 60,1 61,3
= Sparen, netto 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 256,4 313,6 367,7 371,7 376,8 367,6 313,0 232,7

Bruttoanlageinvestitionen (+) 920,7 993,9 1084,2 1111,1 1123,6 1109,8 1073,1 10222

Abschreibungen (-) 672,7 704,8 741,9 759,6 768,8 7713 784,6 790,2

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 8,4 24,5 254 20,2 22,0 35,1 24,6 0,7

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,6 160,3 158,9 119,6 93,5 494 -37,4 -18,1
Bargeld und Einlagen 113,7 146,3 154,5 114,2 89,4 15,6 -53 9,8
Geldmarktfondsanteile 83 2,5 -19,1 -10,1 6,6 30,6 27,7 33,0
Schuldverschreibungen” 6,6 11,5 23,5 15,5 -2,5 32 -59,8 -60,9

Langfristige Forderungen 393,5 489,5 518,7 522,6 5442 631,3 6443 536,3
Einlagen 342 35,7 28,4 -19,7 3,1 9,4 14,0 29,4
Schuldverschreibungen -34,9 59 =274 -80,0 -443 =253 30,3 -5,9
Anteilsrechte 255,9 265,5 346,4 380,0 339,1 3329 326,3 281,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 138,3 182,5 171,2 2422 246,3 314,4 273,7 231,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 83,7 156,3 211,5 63,7 9,4 -59,8 -149,8 -120,1
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 440,3 750,3 787,7 743,5 760,6 692,5 579,6 393,7
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wdihrungsgebiet 271,8 453,1 556,8 543,1 495,0 400,0 273,0 119,3
Darunter: Schuldverschreibungen 13,8 41,8 373 12,3 41,7 55,1 68,4 82,9

Anteilsrechte 291,3 262,2 355,6 2594 191,0 248,5 189,8 2553

Borsennotierte Aktien 104,1 42,4 429 -12,1 -29,7 2,2 12,1 452
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 187,2 219,9 312,6 271,5 220,7 246,3 177,8 210,0
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 60,4 72,1 68,8 75,7 79,0 78,3 79,3 76,9
= Sparen, netto 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1505,2 1670,9 1808,4 1837,7 18514 1869,7 1849,6 18822
Bargeld und Einlagen 12293 13672 1507,6 1521,7 1536,6 15409 15104 1550,5
Geldmarktfondsanteile 176,5 184,8 161,0 182,2 182,8 187,8 210,5 213,7
Schuldverschreibungen? 99,4 118,8 139,8 133,8 132,0 141,0 128,7 118,0

Langfristige Forderungen 86343 10 024,2 10 744,1 9903,2 9634,1 8871,6 8628,8 9009,8
Einlagen 109,5 147,7 200,4 169,8 192,0 206,6 196,4 1933
Schuldverschreibungen 284,5 284,2 2524 188,2 192,4 208,8 198,8 148,9
Anteilsrechte 6350,0 7533,7 8032,9 7125,0 6771,0 5907,2 56024 60259
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 18904 2 058,5 22584 2420,1 2478,6 25489 2631,3 2 641,7

Ubrige Nettoforderungen 407,8 4533 606,9 542,6 578,6 5781 515,0 569,9
Verbindlichkeiten

Schulden 7 046,1 71771,6 85184 8900,5 9 088,0 9229,5 9326,2 9362,3
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 35279 3980,9 4525,1 4764,1 4853,6 49188 4902,9 4874,8
Darunter: Schuldverschreibungen 6754 695,1 692,4 698,7 721,4 745,9 790,3 832,7

Anteilsrechte 10 994,5 12 966,9 14011,7 12209,5 11427,7 10 300,7 9621,7 10327,7
Bérsennotierte Aktien 3711,1 44915 5010,2 4.000,1 34544 2 864,2 25140 2843,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7283,5 84753 9001,5 8209,4 79733 7436,5 7107,7 7 484,6

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 Q3- | 2007 Q4- | 2008 Q1- | 2008 Q2- | 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 25,5 67,4 92,3 105,8 90,9 107,0 55,8 39,0
Bargeld und Einlagen 72 10,6 6,4 352 324 57,0 18,2 12,5
Geldmarktfondsanteile -0,5 3,6 3,1 14,3 21,7 20,3 16,8 9,4
Schuldverschreibungen! 18,9 53,3 82,8 56,2 36,8 29,8 20,8 17,1

Langfristige Forderungen 284,6 319,2 202,3 1449 119,7 101,9 95,2 129,9
Einlagen 17,4 76,9 478 13,5 -0,4 0,0 10,1 10,5
Schuldverschreibungen 132,9 129,3 77,0 70,6 80,7 65,8 80,6 37,8
Kredite -3,7 2,7 -8,7 11,9 13,5 232 0,6 15,2
Borsennotierte Aktien 30,7 -34 2,2 22,1 -10,9 -11,5 -8,2 -10,3
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19,9 28,2 25,3 22,1 22,9 14,9 10,8 7,7
Investmentzertifikate 87,5 85,4 63,0 28,7 13,9 9,4 1,4 69,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 2,7 34 -34,7 -18,6 1,7 30,8 0,6 25,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 39 5,1 54 9,3 9,9 7,0

Kredite 17,3 44,8 6,7 3,5 -74 22,2 -10,4 6,3

Anteilsrechte 10,6 11,6 3,1 23,1 -8,7 -4 0,9 0,8

Versicherungstechnische Riickstellungen 3352 319,9 279,8 246,5 233,1 191,6 168,6 163,7
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 291,6 313,6 2778 236,5 217,8 177,1 160,4 157,5
Primieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 43,6 6,2 2,0 10,0 15,4 14,5 8,2 6,3

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermégensinderungen -49,9 8,0 -33,6 -20,1 -10,1 18,1 -17,4 16,5
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 190,5 182,0 1,3 -342,0 -415,9 -549,8 -432,7 -319,7
Ubrige Nettoforderungen 82,0 -37,1 -56,7 -16,5 -1,9 322 9,3 74,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 117,9 37,0 -37,6 -150,4 -146,4 -185,1 -188,3 -121,4

Versicherungstechnische Riickstellungen 137,7 55,3 26,8 -128,3 -183,3 -260,5 -205,9 -130,7
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 146,8 51,8 26,9 -1242 -176,4 -252,2 -199,8 -126,3
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 9,1 35 -0,1 -4,1 -6,9 -8,3 -6,1 -4.4

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 16,8 52,6 -44.6 -79,7 942 -71,9 2292 73
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4373 512,9 5983 665,3 670,2 709,8 719,8 708,2
Bargeld und Einlagen 146,6 156,6 163,1 180,5 1884 2229 214,7 198,5
Geldmarktfondsanteile 75,6 81,6 82,5 94,8 99,0 100,2 113,0 103,7
Schuldverschreibungen " 215,0 274,7 352,7 390,0 382,8 386,6 392,1 406,0

Langfristige Forderungen 4623,6 5064,0 5214,5 5020,0 49541 4773,6 47254 48553
Einlagen 523,7 601,3 647,0 649.4 644,9 646,1 656,4 659,3
Schuldverschreibungen 17782 1851,7 1880,9 1914,8 1960,3 1950,9 19882 1976,4
Kredite 356,1 355,6 341,5 355,5 356,7 366,0 367,8 3719
Borsennotierte Aktien 653,2 736,4 7283 598,0 5384 4272 3952 439,5
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 404,7 483,6 5134 4593 4446 420,2 391,2 3931
Investmentzertifikate 907,7 10355 11034 1043,1 1009,1 963,3 926,7 1015,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 180,7 205,2 165,7 171,6 180,5 216,2 2154 242,0
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 21,3 359 352 36,5 36,7 432 422 40,0

Kredite 142,1 183,7 186,9 204,3 195,5 209,2 214,7 213,0

Anteilsrechte 618,8 6674 632,8 535,5 5149 446,3 3874 4149

Versicherungstechnische Riickstellungen 45599 4935,0 5241,7 5242,8 5239,8 5172,8 5184,0 5275,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 38922 42576 45624 45542 4550,4 44873 4495,6 45854
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 667,6 6774 679,3 688,5 689,5 685,5 688,4 690,4

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -100,5 -39,9 -118,1 -162,2 -182,1 -172,0 -167,6 -138,4
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 [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Aug. 136334 880,7 123,0 114178 816,1 105,2 12 744,6 889,5 110,5 7.8 146,5 9,0
Sept. 13 636,0 1022,1 1,5 11 385,0 930,5 -33,7 12704,7 1001,3 -432 7,0 8,1 8,7
Okt. 13735,0 14543 98,3 11536,8 14173 1512 12904,7 1494,5 146,3 6,9 120,3 9,6
Nov. 139533 14223 2183 117642 1369,7 2217 13097,8 1437,1 213,7 8,1 193,1 11,1
Dez. 14 139.0 15381 189.2 11916.5 14494 156,0 13 170.3 1526,6 142,7 9.5 228.8 132
2009 Jan. 14 238,0 1500,7 94,4 12 056,2 14514 136,1 133715 1530,0 1453 10,1 103,3 13,1
Febr. 14 430,4 1259,3 190,0 122424 1200,0 184,0 13 575,1 12855 203,6 11,1 156,3 13,1
Mirz 14 605,2 1318,0 173,2 12381,2 12298 137,4 13 679,5 13231 1484 11,9 132,9 15,2
April 14 682,4 12337 79,9 124814 11674 1028 13792,7 1250,5 110,7 12,1 92,8 14,6
Mai 14 889,6 1159,5 207,2 12 654,7 1070,1 173,4 139313 1156,7 168,7 12,0 108,9 13,0
Juni 149783 1085,2 88,2 12716,3 1.006,5 60,9 14 001,2 1089,4 73,9 11,9 92,4 10,6
Juli . . . 12 768,5 1070,9 54,9 14 066,8 1151,1 69,3 11,8 103,1 10,5
Aug. . . . 12 805,7 825,8 36,2 14 089,9 896,2 25,1 11,0 63,3 9,0
Langfristig
2008 Aug. 12203,6 160,0 87,2 101343 133,8 76,1 11252,7 149,2 76,8 6,1 1214 7,7
Sept. 121922 183,6 -10,2 10111,9 145,5 -21,2 11236,3 158,6 -31,6 5,7 0,8 7,5
OKkt. 12216,7 199,0 24,8 10 147,9 182,8 36,4 113294 195,5 30,9 53 329 6,7
Nov. 123924 275,5 174,4 10 324,0 2539 175,0 114854 262,8 166,1 6,2 138,5 8,0
Dez. 12 571,0 362,9 179.8 10 495,1 3283 172,7 11 579,6 340,0 153.4 7.3 165,0 9,7
2009 Jan. 12 647,6 291,7 74,4 10 584,9 276,9 88,6 117142 300,3 89,2 82 115,7 10,5
Febr. 128173 300,6 168.,5 10 746,5 269,6 160,7 11 887,0 296,7 172,8 9,2 135,6 10,7
Mirz 13 000,4 319,8 153,3 10 919,6 280,2 1433 120243 301,8 1444 10,4 141,7 13,3
April 13 076,7 2923 79,5 10 987,9 2574 71,6 12102,6 276,3 75,0 10,3 71,8 14,0
Mai 13278,8 338,6 203.3 11157,1 280,7 170,4 122524 301,0 174,6 10,7 111,9 13,3
Juni 13 398,5 309,4 117,9 11267,5 2743 108,4 12 381,9 308,1 128,5 10,9 101,4 12,0
Juli . . . 11296,8 2494 31,8 12 419,6 2742 40,7 10,9 82,0 11,3
Aug. . . . 11 346,1 108,1 49,1 12 467,4 121,0 53,2 10,6 101,5 10,5

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-Wéhrungsgebiet und Anséssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 5266 1930 697 4937 340 1177 817 74 100 162 24
2008 Q3 12705 5267 1687 681 4747 324 1017 691 54 97 148 27
Q4 13170 5266 1930 697 4937 340 1486 1006 136 107 209 28
2009 Q1 13679 5392 2038 719 5187 343 1380 922 78 92 251 35
Q2 14 001 5433 2119 753 5344 351 1166 749 62 90 244 20
2009 Mai 13931 5456 2101 744 5281 350 1157 745 67 89 239 17
Juni 14 001 5433 2119 753 5344 351 1089 695 54 89 235 16
Juli 14 067 5447 2154 766 5345 353 1151 718 73 95 251 14
Aug. 14 090 5439 2156 763 5371 354 896 628 27 74 160 8
Kurzfristig
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1591 822 62 116 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q3 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1591 822 62 116 566 25 1220 911 39 96 152 23
2009 Q1 1655 838 42 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
Q2 1619 785 37 85 696 16 870 631 14 69 143 13
2009 Mai 1679 832 41 90 701 15 856 626 13 64 142 10
Juni 1619 785 37 85 696 16 781 572 15 69 113 12
Juli 1647 779 35 85 731 17 877 615 11 71 167 7
Aug. 1623 752 34 83 738 15 775 567 10 72 122 5
Langfristig ?
2007 10779 4259 1469 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11 580 4445 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 11 580 4445 1868 581 4371 315 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12024 4554 1997 621 4528 324 300 116 61 18 96 8
Q2 12382 4648 2082 669 4648 336 295 118 48 21 101 7
2009 Mai 12252 4624 2060 654 4579 335 301 119 54 25 96 6
Juni 12382 4648 2082 669 4648 336 308 122 39 21 122 4
Juli 12 420 4668 2119 681 4614 337 274 103 62 18 84 7
Aug. 12 467 4687 2122 680 4639 339 121 61 17 2 38 3
Darunter festverzinslich
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7611 2326 636 445 3955 250 119 48 9 6 53 3
2008 Q3 7534 2370 619 432 3 865 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7611 2326 636 445 3955 250 120 42 13 10 53 2
2009 Q1 7931 2396 703 487 4094 252 208 72 27 18 86 5
Q2 8246 2494 749 535 4210 259 209 72 23 20 90 5
2009 Mai 8108 2459 729 521 4140 260 210 78 19 24 84 5
Juni 8246 2494 749 535 4210 259 233 75 28 19 109 2
Juli 8261 2511 767 548 4176 259 180 62 24 17 72 6
Aug. 8295 2524 766 547 4199 259 65 33 4 1 26 1
Darunter variabel verzinslich
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3480 1724 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 3480 1724 1202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3589 1757 1269 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3620 1740 1307 123 374 75 65 30 24 1 7 2
2009 Mai 3619 1750 1305 123 367 73 72 27 34 1 9 1
Juni 3620 1740 1307 123 374 75 50 28 11 2 7 2
Juli 3640 1745 1327 123 370 76 78 30 38 0 8 1
Aug. 3646 1747 1331 123 368 78 40 17 12 0 9 2

Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Brutto-/Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getdtigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.

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 95,2 23,2 353 4,0 31,7 1,1 95,9 23,3 34,5 4,1 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 167,6 11,4 81,7 6,2 63,0 5.4 180,7 21,5 56,5 9,2 90,7 2,8
2009 Q1 165,8 40,5 352 7,0 82,1 1,0 130,8 21,1 452 5,1 56,9 2,5
Q2 117,8 21,7 27,7 11,5 54,0 2,9 98,0 21,1 274 7.4 39,2 3,0
2009 Mai 168,7 553 33,1 14,4 66,0 -0,2 108,9 31,9 30,5 6,8 39,3 0,5
Juni 73,9 -18,7 17,5 9,2 64,0 1,3 92,4 14,5 13,8 8,5 54,0 1,7
Juli 69,3 18,0 35,6 12,7 0,8 2,2 103,1 13,6 49,2 12,7 24,9 2,7
Aug. 25,1 -9,6 33 -2,1 32,7 0,9 63,3 -0,5 15,0 2.4 44,6 1,9
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 65,1 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 135,5 25,8 42,1 12,9 51,7 3,1 131,0 17,1 52,2 14,4 444 3,0
Q2 126,0 36,1 29,1 15,9 41,2 3,8 95,0 254 28,2 12,3 25,5 3,7
2009 Mai 174,6 48,4 352 19,9 69,0 2,2 111,9 25,6 30,9 13,3 39,6 2,5
Juni 128,5 23,2 20,9 14,3 69,2 0,9 1014 22,2 16,5 11,2 50,7 0,7
Juli 40,7 23,3 37,9 12,6 =343 1,3 82,0 224 52,9 13,1 -8,3 1,9
Aug. 53,2 21,2 4,6 -0,3 25,5 2,1 101,5 37,5 18,0 2,8 40,4 2,9

AIT Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
[ | Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Brutto-/Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getdtigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien'

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt 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 Aug. 78 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 2,3 8,7 8,1 284 53 3,9 5,9
Okt. 6,9 53 21,1 45 5,0 2,9 9,6 6,7 25,8 5.4 82 9,9
Nov. 8,1 5,7 24,0 43 6,7 2,8 11,1 5,1 30,8 5,1 12,5 7,1
Dez. 9,5 5,5 28,1 7.3 8.4 4,0 132 48 35,7 12,9 15,5 9,6
2009 Jan. 10,1 53 30,2 7,0 9,6 5.4 13,1 3,6 383 12,3 16,0 8,5
Febr. 11,1 6,3 323 8,1 10,1 6,5 13,1 38 36,6 13,3 16,0 72
Mirz 11,9 6,5 333 9,0 11,5 7.9 15,2 49 384 12,9 19,5 10,0
April 12,1 6,3 33,5 10,1 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,3 14,9 11,3
Mai 12,0 5,5 33,1 10,2 12,7 9,5 13,0 5,9 353 15,9 12,7 11,9
Juni 11,9 49 29,9 11,8 13,6 9,7 10,6 48 24,3 10,8 11,8 10,1
Juli 11,8 42 31,0 13,1 13,5 9,5 10,5 49 243 14,1 11,0 10,6
Aug. 11,0 3,6 27,6 12,6 13,3 9,0 9,0 32 19,5 12,1 10,5 10,9
Langfristig
2008 Aug. 6,1 53 21,6 3,1 2,5 3,5 7,7 7,2 27,0 2,1 2.8 5,0
Sept. 5,7 5,1 21,5 45 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 5,5 1,9 43
Okt. 53 43 19,3 3,8 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 52 3,0
Dez. 73 4,6 27,0 5.5 3.8 2,1 9,7 4,0 35,8 9,7 7.1 43
2009 Jan. 82 4.4 30,9 82 44 33 10,5 3,1 42,5 16,0 7,1 4,1
Febr. 9,2 5,1 34,1 10,5 5,1 3,9 10,7 3,0 41,3 19,4 73 2,9
Mirz 10,4 5,5 35,0 13,0 6,7 5,7 13,3 4,0 43,3 21,0 11,7 7.2
April 10,3 5,6 34,9 14,8 5,9 8,6 14,0 53 46,9 26,1 9,9 11,8
Mai 10,7 5.2 34,6 16,4 7,1 8,5 13,3 5,8 39,6 30,6 9,1 14,2
Juni 10,9 49 31,9 19,1 8,4 8,5 12,0 5,7 28,1 29,2 9,8 13,1
Juli 10,9 4.6 33,6 21,1 7,8 8,1 11,3 6,2 25,5 26,4 8,5 12,4
Aug. 10,6 49 30,6 20,6 7.8 8,1 10,5 6,8 20,7 21,9 8,2 13,5

A8 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35

35

Quelle: EZB.
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1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien'

(Verdnderung in %)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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 52 7,2 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 38 -1,8
2008 3,0 49 5,7 42 1,5 1,4 12,9 5,5 33,7 7,1 7,6 32
2008 Q3 3,0 55 5,0 3,5 1,3 2,0 12,4 53 32,3 3,2 7,7 6,0
Q4 32 45 49 45 2,3 -0,8 13,1 5,7 34,1 45 3,8 10,2
2009 Ql 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 21,3 74 4,5 14,7 33 44,3 -1,3 -0,6 20,6
2009 Mirz 84 6,6 18,1 17,6 7,3 2,6 16,3 5,0 47,1 -0,7 0,4 16,7
April 8,4 6,7 19,8 20,1 6,6 53 15,6 45 45,7 -0,9 -1,5 20,3
Mai 9,2 73 21,1 223 74 5,0 14,2 2,2 445 22,1 -0,5 20,9
Juni 10,3 7,0 22,6 25,4 9,1 42 12,5 1,3 38,7 -1,3 0,1 24,6
Juli 10,4 6,8 26,1 28,5 8,6 3,7 12,5 1,5 39,5 33 23 24,9
Aug. 10,6 7,5 24,9 28,1 8,7 3,2 10,9 0,9 35,0 -4,0 -3,8 27,1
Euro
2007 4,6 6,5 13,7 23 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 18,2 39 2,4
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 54 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 2,2 2,5 -1,3 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 48,0 0,5 0,9 11,0
Q2 9,6 8,9 23,4 19,6 7,6 3,9 17,5 5.4 47,4 -2,0 -0,7 22,5
2009 Mirz 8,9 8,1 21,7 15,4 7,5 1,9 19,2 7,5 50,2 -1,5 0,3 17,7
April 9,0 8,6 232 18,2 6,8 4,6 18,4 6,6 489 -1,4 -1,6 22,2
Mai 9,9 9,5 239 20,6 7,6 44 17,0 43 47,5 29 -0,6 22,9
Juni 10,9 8,9 24,5 24,3 9,4 3,5 15,0 3,1 41,7 -2,0 -0,2 26,8
Juli 11,0 9,0 28,0 27,3 88 3,0 14,9 34 42,1 -3.8 -3,0 27,2
Aug. 11,2 9,7 26,9 27,4 8,9 2,6 13,0 2,6 37,3 -4.5 -49 29,5

A19 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

80 80

40
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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®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007  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. 6945,9 104,3 1,4 1074,6 1,3 628,2 33 5243,1 1,2
Nov. 66318 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
Dez. 6 588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 5784 2,9 4991,2 1,2
2008  Jan. 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 43793 1,2
Febr. 5 820,8 104,5 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 2.4 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. 3743,8 105,0 0,7 451,9 42 280,2 2.8 3011,8 -0,1
Nov. 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 23 2829,7 -0,2
Dez. 3482,6 1054 1,0 3770 5.8 269,1 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 1,7 414,4 82 249,9 33 27713 0,5
Mai 3580,6 106,5 2,0 4552 8,9 254,8 3,1 2870,6 0,8
Juni 3530,7 107,3 2,7 448,5 9,8 257,9 42 28243 1,5
Juli 38152 107,5 2,7 509,4 9,5 2783 39 30275 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5724 9,4 301,0 3,6 3171,0 1,7

A20 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= «++ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

10,0

8,0 /\

6,0

10,0

4,0

2,0

0,0

" 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis*.
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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 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 35 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 22 -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 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,5 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 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
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 2,0 25,0 438 0,0 438 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39
Aug. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1,4 1,2

A2l Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

“aer MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Okt. 1,34 477 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 426 5,12 4,57 3,66
Nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,15 3,19
Dez. 1,16 3,75 435 3,69 2,95 4,17 1,61 2,87 423 4,08 2,63
2009 Jan. 1,02 3,28 3,90 3,52 2,88 4,08 1,26 2,24 3,81 3,76 2,05
Febr. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
Mirz 0,80 2,24 2,97 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,97 3,30 1,23
April 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,07 1,12
Mai 0,61 1,89 2,42 2,71 1,98 3,62 0,74 1,08 2,39 3,11 1,02
Juni 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,18 2,57 0,93
Juli 0,52 1,86 2,41 2,62 1,86 3,38 0,57 0,82 2,48 2,93 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,48 1,61 2,28 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,09 2,73 0,58

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. 10,83 8,81 7,22 8,69 8,90 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
Okt. 10,78 8,85 7,17 8,69 8,88 5,63 5,34 522 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Nov. 10,45 816 7.03 839 8,48 5.09 5.06 510 513 530 499 5,75 529
Dez. 10,13 8,27 7,03 8,63 8,660 4,37 4,77 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
2009 Jan. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
Febr. 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
Miirz 9.71 743 6,50 827 8,05 3.38 421 4,55 468 422 3,54 469 490
April 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 322 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Mai 9,54 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
Juni 9,30 7.67 6,49 8,04 8,02 3.03 409 4,54 454 402 335 477 491
Juli 9,26 7,96 6,53 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
Aug. 9,30 7,72 6,48 7,90 8,05 2,81 4,05 4,48 4,41 3,95 3,14 4,66 4,71

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. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
Okt. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,01 4,97
Nov. 6,24 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
Dez. 5,65 4,73 5,46 5,24 3,52 3,95 4,58
2009 Jan. 5,38 4,32 5,25 4,96 3,12 3,51 4,23
Febr. 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
Mirz g 3.82 501 460 2,55 334 401
April 4,64 3,73 5,01 4,52 2,49 3,22 3,98
Mai 4,55 3,64 4,86 4,49 2,57 3,08 3,71
Juni 434 3.57 479 432 238 2,89 3.90
Juli 4,24 3,42 4,68 4,24 2,32 2,81 3,83
Aug. 4,24 3,36 4,55 4,16 2,09 2,85 3,62

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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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  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 1,61 4,01 4,30 3,56
2009  Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,26 3,49 4,11 3,09
Febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,18 4,00 2,68
Mirz 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,82 3,87 2,29
April 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,52 3,84 1,95
Mai 0,61 3,38 3,04 1,98 3,62 0,74 2,37 3,70 1,79
Juni 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,21 3,65 1,63
Juli 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,99 3,53 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,91 3,39 1,53
Sept. 0,48 2,82 3,01 1,60 3,12 0,52 1,82 3,40 1,45
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 Mehr als| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Sept. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,47 6,43 5,99 5,58
Okt. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
Nov. 5.49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,71 5,42 5,27
2009 Jan. 5,22 4,72 493 8,72 7,22 6,22 5,10 4,89 4,89
Febr. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 474
Mirz 4,92 4,63 478 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
April 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 592 4,10 3,98 425
Mai 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Juni 4,50 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Juli 431 432 436 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
Aug. 4,23 4,25 428 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,20 425 424 7,80 6,78 5,63 3,62 3,44 3,69

A22 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A23 KreditneuEeschift mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) en Linsbindu ng von bis zu | ] ahr

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ==+« Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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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®.
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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 Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04
Nov. 3,15 3,84 424 4,29 435 2,28 0,91

Dez. 2,49 2,99 3,29 3,37 345 1,83 0,92

2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
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

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

A24 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet':? A25 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p. a.) (monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet'?

=»== Dreimonatssatz suas Japan

= = Zwdlfmonatssatz = = 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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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 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
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
2008 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
Miirz 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
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11

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 ===+ Zchnjahressatz (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 9942 101173
2008 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 2 407,0 304,0 1378 2242 281,0 152,5 238,7 1894 369,2 396,6 349,4 8772  8492,1
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
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 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,7 8485 87555
Mai 225,7 2426,7 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
Juni 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
Juli 228,0 2462,1 337,9 134,8 2437 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 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2

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 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 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 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009 Q1 1074 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -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
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,4 -1,0 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,1
2009 Mai 108,3 0,0 1,5 -1.4 2,1 0,0 -0,1 -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 0,3 -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 1,1
Sept. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,0
Okt. ¥ . -0,1 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- .  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstulzlgen

mittel mittel ohne Energie mieten gy

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 22,2 23 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
2008 Q3 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 23 1,9 4,4 -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 2,4 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 L1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1.8 2,1
2009 April 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1,8 3,5 -1,6 34 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 1,1 0,0 2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
Juli 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 -1,2 223 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0
Sept. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 23 -0,3 1,7 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollstandig von anderen Einfliissen getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich
unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Im Jahr 2009 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die tiblicherweise 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 onHien
(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 1,9 2,8 1,2 0,9 1,3 0,8 13,5 3,7 7.5
2006 105,1 5,1 35 2,8 4,6 1,6 1,5 1.4 1,5 134 49 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,4 2,1 1,2 42 44
2008 1144 6,1 438 3,5 4,0 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3.4 1,7
2008 Q3 117,2 8.4 6,7 42 54 23 42 2,7 44 21,5 48 .
Q4 113,7 34 0,7 2.4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 3,0 0,6
2009 QI 109,8 22,0 43 -1,1 22,7 1.8 -1,0 1,9 -1.4 -4,1 23 -
Q2 108,3 5,7 -6,8 3,0 5,7 0,6 22,0 1,5 2,5 -132 -0,5 .
Q3 108,0 7,9 -4 -4,2 7.4 -0,2 -2,6 1,0 3,1 -18,1 . -
2009  April 108,1 -4,8 -5,9 2,5 -5,1 11 -1,8 1,6 22 -11,1 - -
Mai 108,1 5,9 7,1 3,0 5,7 0,5 -2,0 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. 108,3 7,5 -7,0 -4,2 7.4 -0,2 -2,6 1,1 3,1 -16,7 - -
Sept. 107,9 21,7 -6,9 -43 -7.3 -0,5 22,7 0,7 32 -17,6 - -
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 9,6 -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 -7,8 11,2 -14,6 -13,1 -15,8 120,0 2.4 2,1 2,0 2,2 1,7 14 0,6
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 -28,7 -17,7 -36,8 120,1 1,9 1,1 0,5 2,7 0,6 22,5 45
Q2 43,8 -24,5 -11,2 -31,0 22,5 -10,0 314 120,1 1,1 0,0 -0,4 1,6 -0,7 -4,0 -6,8
2009 Mai 42,8 -24,5 -84 -32,1 -22,0 -6,8 -32,6 - - - - - - - -
Juni 49,5 -23,6 -13,3 -28,8 21,9 -12,3 -28,9 - - - - - - - -
Juli 46,5 -22,9 -153 26,6 21,6 -143 26,8 - - - - - - - -
Aug. 51,1 -16,2 -10,3 -19,1 -17,5 -16,0 -18,7 - - - - - - - -
Sept. 46,9 -16,8 -11,2 -194 -17,3 -15,3 -18,7 - - - - - - - -
Okt. 49,8 -6,1 -0,7 -8,5 -8,1 -10,4 -6,6 - - - - - - - -

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 beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

4) Im Jahr 2005.

5) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt werden,
beruht die halbjdhrliche 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 (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

9) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wiihrungsgebiets.

EIB
A9 Monatsbericht
0] November 2009




_ 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 unter www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Im Jahr 2008.

EIB
Monatsbericht AQ
November 2009



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 5232,7 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 Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 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
ereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index Gewerbe iiter o ¢ i
2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
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 %2
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 32 108,2 37 4,1 43 37 6,7 23 1,3 2,5 -0,9 1,1
2008 23 106,3 -1,7 -1,9 -1,9 234 -0,2 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,7
2008 Q3 22,2 107,3 -1,5 -1,5 -1,6 22,2 -0,6 22,2 <73 -14 -0,2 -4,9
Q4 -8,9 98,7 -9,0 -9,3 -9,5 -13,4 -8,6 -4,7 -11,8 -3,5 -42 -8,4
2009 QI -17,0 90,2 -18,5 -20,2 -20,7 2253 2239 -74 -19,9 =54 -4,5 -10,4
Q2 -16,7 89,2 -18,6 -19,5 -20,0 -24,1 =243 -6,1 21,5 -34 -8,7 -7,5
2009 Mirz -17,6 88,7 -19.4 -20,4 -20,9 26,1 2233 -7,6 -20,7 =54 -10,2 -8,5
April -18,7 88,3 214 -22,1 -22,7 -27,0 -27,5 -7,5 -20,9 =52 -12,4 -5,8
Mai -16,1 89,2 -17,7 -18,7 -18,9 -23,1 -23,1 -5.4 -19,9 2,8 -7,6 -8,6
Juni -152 90,0 -16,7 -17,9 -18,5 2221 2224 =53 2235 2.4 -5,7 -8,0
Juli -15,5 90,2 -15,9 -17,0 -17,8 -19,9 -23,6 -4,1 -20,7 -1,5 -5,6 -9,8
Aug. -14,7 91,2 -15,2 -16,4 -16,3 -18,9 -22,5 -5.8 -19,2 -4,3 -5.9 -10,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Mirz -0,9 - -0,4 -1,0 -0,8 -1,0 0,2 -0,9 -2,6 -0,5 -3,9 0,5
April -1,2 - -0,5 -0,9 -1.4 -0,1 -1,6 0,3 0,9 0,3 -1.4 0,0
Mai 0,2 - 1,1 0,4 0,9 1,5 1,0 0,3 -2,0 0,7 1,7 -2,0
Juni -0,3 - 0,9 -0,3 -0,4 0,6 0,0 -0,2 =34 0,1 2,2 -0,3
Juli -0,9 - 0,2 -0,2 -0,4 1.4 -1,6 0,4 0,7 0,3 0,1 -1.4
Aug. -0,1 - 11 0,0 0,6 0,8 1,0 -0,6 59 -13 0,6 -0,1
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze 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%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,7 10,3 108,3 8,0 34 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 53 978 33
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,8 104,1 1,6 0,1 2,7 35 24 970 -0,9
2008 1133 5,2 116,9 1,9 1,7 103,3 -0,8 -1,7 -0,2 -1,6 -1,9 893 -7,9
2008 Q4 94,2 2224 107,1 -7,5 -0,3 102,4 -1,8 22,2 -1,4 23,1 22,7 827 -18,5
2009 Q1 83,5 31,7 95,1 21,6 -2,6 101,8 -2,6 -3,6 -1,8 -0,4 -6,1 834 -12,6
Q2 84,6 -30,4 94,1 2232 -2,7 101,5 -1,7 -1,4 -1,9 -2,0 =53 936 4,0
Q3 . . . . . . . . . . 949 7,7
2009 April 83,2 -35,2 94,2 =259 -1,8 101,8 -1,2 -0,7 -1,7 -0,1 -5.4 898 3,7
Mai 83,5 -30,3 94,5 2234 -3,5 101,3 2,4 -2,2 -2,6 -4.4 -6,0 945 5,7
Juni 87,0 25,7 93,7 -20,4 -2,7 101,3 -1,6 -1,5 -1,4 -1,5 -4,6 965 10,0
Juli 89,6 -24.9 95,0 -20,7 -2,9 101,1 -1,5 -1,6 -1,6 0,4 233 946 6,9
Aug. 91,3 2233 97,7 -17,9 =32 101,0 -1,7 -0,6 -2,6 -39 22,9 955 59
Sept. . . . . . . . . 947 10,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Mai - 0,5 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 -0,5 - 5.2
Juni - 42 - -0,9 -0,1 - -0,1 -0,3 0,0 0,5 0,2 - 2,1
Juli - 3,0 - 1,4 -0,3 - -0,2 -0,4 -0,2 1,0 0,2 - -2,0
Aug. - 1,9 - 2,8 0,0 - -0,1 0,7 -0,4 23 -0,2 - 1,0
Sept. - - - - -0,9

Quellen: Eurostat, auBler 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 beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.
2) Im Jahr 2005.
3) Hierzu zéhlen 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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5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir
die konjunk-

Verarbeitendes Gewerbe

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

Nachfrage und Arbeitsmarkte

turelle Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits- | Insgesamt® Finar}zlage Wirtschaft— Arbe'its'losig— . Eyspar—
Einschiitzung? | Insgesamt®| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastung? _in den| liche Lage kelE inden| nisse in den
(langfristiger g ] lager| erwartungen (in %) néchsten in den néchsten néchsten
Durch- 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 70,0 -28 -9 -34 59 -11
Q3 79,9 -26 -58 12 -9 70,1 221 -5 -20 51 -9
2009 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 69,6 -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
Okt. 86,2 221 -53 9 -1 70,7 -18 -3 -12 48 -8
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 -5
2009 Mai -34 -44 223 -14 -18 8 -17 223 -29 -25 -14
Juni -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 =22 -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. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
Okt. -29 -42 -16 -15 25 10 -12 -7 -10 -9 0

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 Einschidtzung 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 November 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 13,716 9,0 10,674 7,9 3,042 17,5 6,916 8,1 6,300 10,0
2006 12,878 8,3 10,053 7.3 2,825 16,4 6,388 7,5 6,490 9,4
2007 11,662 7,5 9,114 6,6 2,548 14,9 5,733 6,7 5,929 8,5
2008 11,893 7,6 9,270 6,6 2,623 15,4 5,998 6,9 5,896 83
2008 Q3 11,964 7,6 9,321 6,6 2,643 15,5 6,076 7,0 5,388 83
Q4 12,659 8,0 9,853 7,0 2,806 16,6 6,547 7,6 6,113 8,6
2009 Q1 13,852 8,8 10,769 7,6 3,083 18,3 7,317 8,5 6,535 9,2
Q2 14,679 9,3 11,450 8,1 3,228 19,3 7,861 9,1 6,818 9,5
Q3 15,150 9,6 11,851 8,4 3,299 20,0 8,166 9,5 6,984 9,7
2009 April 14,507 9,2 11,305 8,0 3,202 19,1 7,747 9,0 6,760 9,4
Mai 14,691 9,3 11,452 8,1 3,239 19,3 7,872 9,1 6,819 9,5
Juni 14,839 9,4 11,594 8,2 3,245 19,5 7,964 9,2 6,874 9,6
Juli 14,988 9,5 11,720 83 3,268 19,8 8,071 9.3 6,917 9,6
Aug. 15,140 9,6 11,843 8,4 3,297 20,0 8,156 9,4 6,984 9,7
Sept. 15,323 9,7 11,991 8,5 3,333 20,1 8,272 9,6 7,051 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.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Ev:lll: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 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 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 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 44.4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 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 _ - 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 43,8 10,4 4.8 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 4,9 3,5 25,1 222 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 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 444
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 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkédufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,7 10,4 48 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 2,1 83 12,2
2004 3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -14 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 22,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 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 22,7 -33 1,7 =52 1,0 -2,9 -43 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 22,9 2,0 22,3 233 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 -2 -1,7 -4,1 =34 2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 23 45

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 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 233

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2

2001 68,2 28 12,4 4,0 49,0 418 20,6 11,0 10,2 26,4

2002 68,0 2,7 11,8 4.6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8

2004 69,5 22 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 83 31,9

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6

2006 68,2 24 114 41 50,2 33,8 174 9,4 7,0 34,4

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 339

2008 69,3 23 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 82 7,1 36,8
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 72,0 60,5 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 6,2 13,4 27,8 28,1 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 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 282 68,1 0,9

2004 69,5 574 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 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 52 04 10,2 59,1 45 17.8 22,2 29,3 68,6 0,7

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 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 41,8

2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3

2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2

2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 674 1058 484 13,5 63,8 582 62,6 66,3 22,5 27,7 34,1

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

D

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

2)
3)
4)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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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 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 22,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 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 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 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 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -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 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- 5 g T 5 5 .
sinderung saldo” 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 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 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 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -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 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
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 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0

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
November 2009



6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di - TR m = = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q2 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,4
Q3 42,7 422 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 41,4 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 40,7
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 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 42,0 41,5 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
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 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 389
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,7 432 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 Ql 422 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,8 454 12,8 13,5 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 44,6
2008 QI 422 41,9 10,6 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
Q2 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 QI 42,2 42,0 10,5 12,4 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,4 0,6 0,5 40,3

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Fi ie- Primir-
gesamt =7 am-|  Arbeitnehmer-| _ Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:;g;(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Jeistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 34 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 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,7 21,4 1,3 34 23 11 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 24 1,0 33 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 49 32 24,4 21,3 1,1 34 23 11 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 24 0,6
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 48 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006 Q1 453 42,1 10,0 45 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,0 3,1
Q3 45,3 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 24 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 QI 443 41,2 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,1 0,8
Q2 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,8 1,2 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,8 -0,6 2,2
2008 QI 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 242 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,5 0,5
Q2 453 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 34 23 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 48 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 11 23 0,7
Q4 51,8 46,7 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 34 1,7 -3,0 -0,2
2009 QI 48,3 44,9 10,6 52 2,9 26,2 223 1,3 34 2,1 1,2 -6,1 3,1
Q2 49,7 45,9 10,8 5,5 32 26,4 23,0 1,3 3,9 2,6 1,2 -5,1 -2,0

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

1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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 {iberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

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

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2006 Q3 69,9 2,5 11,6 4,7 51,1
Q4 68,2 24 11,4 4,1 50,2
2007 Q1 68,4 2.4 11,5 4,7 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,8
2008 QI 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 49 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4
2009 QI 72,7 23 11,0 7.9 51,5
Q2 75,8 2,3 11,5 8,4 53,5
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:
e der 6ffentlichen 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 Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,9
Q4 2,9 -1,0 -39 24 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 44 2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,0 5,1
Q2 42 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 =34 -0,6 -39 -2,8 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,0 233
2008 QI 6,3 2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 3,7 -0,2 3,5 3.4 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 23 -0,5 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
Q4 8,9 -3,0 5,9 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,8
2009 Q1 11,9 -6,1 5,8 5.4 438 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9.3 -5,1 42 34 1,9 -0,8 1,0 1,2 -0,2 1,0 9,6

A29 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A30 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldun 4 (jéhrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

Bl Deficit-Debt-Adjustments

== Defizit Primirsaldo
= = Verdnderung der Verschuldung B Wachstum/Zins-Differenzial
=« == Nettoneuverschuldung —— Veridnderung 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-
T 1d +
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 -10,2 10,7 41,6 17,3 -79,8 9,1 -1,1 9,1 -160,2 188,7 -0,6 -35,7 -1,3 10,2
2007 10,6 46,0 48,3 2.8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -143,3 -11,4 40,6 -74.4 -98,1 10,0 -1333 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -39 -30,7
2008 Q2 -42.8 49 12,6 -41,7 -18,6 2,0 -40,8 33,9 -44.8 14,8 -11,9 75,9 0,0 6,8
Q3 -34,7 -10,4 12,9 -12,8 -24.4 1,7 -32,9 58,3 -23,6 114,7 -8,2 -26,1 1,6 =254
Q4 -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13.3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 -1, 0,5 23 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 253 -15,7 5,7 -19,1
Q2 -19,8 12,5 74 =247 -15,0 24 -17,4 10,2 -0,6 98,1 20,3 -105,3 24 73
2008 Aug. -154 -1.8 4.8 -42 -8,2 0,5 -149 10,8 -11,6 21,7 -10,2 8,5 23 4,1
Sept. -11,0 22,5 4,0 -4.4 -8,0 0,4 -10,6 23,9 21,6 84,6 33 -44.,0 1,6 -13.3
Okt. 9,1 32 1,4 22,7 -11,0 0,2 -9,0 12,8 -4.8 101,1 0,6 76,2 -8,0 -3.8
Nov. -17,4 -4.8 1,9 -53 -9,2 1,6 -15,8 12,7 -53,5 50,2 -10,3 26,7 -0,4 3,2
Dez. -5,7 -0,2 38 -3.8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2.8 14 -3,7 134 79 -10,3
2009 Jan. -24,0 -10,6 0,2 23,2 -10,4 0,2 -23.8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
Febr. -54 -0,1 04 0,0 -5,6 0,5 -49 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -443 1,2 -6,3
Mirz -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -79 12,7 2243 69,0 273 -23,8 -0,8 -49
April -10,2 4,0 1,8 -7.8 -8,1 1,9 -8,2 16,1 4.8 18,2 89 -16,0 0,1 -79
Mai -13,2 2,0 3,1 -12,2 -6,1 0,2 -13,0 53 6,0 37,9 9,2 -45.5 22,2 7,7
Juni 3,5 6,5 2,5 -4 -0,8 0,2 38 -11,2 -11,4 42,0 23 -43.8 -0,4 7,5
Juli 10,1 12,6 4.4 -0,4 -6,6 0,6 10,7 -9,7 85 -3,0 7,7 -19,9 -3,0 -1,0
Aug. -42 -0,6 2,7 1,7 -8,0 0,6 -3,5 0,2 3.8 53,4 -59 -51,4 0,2 34
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2009 Aug. -95,1 12,4 259 -41,9 91,6 7,1 -88,0 121,8 -129,8 515,7 6,7 -272,3 1,5 -33,8

A3l TIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

[ | Vierteljahrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 -100
-150 v/ -150
-200 —— — —— —— — ——— — — . -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
iib
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- iberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 2429,1 24393 -102 13964 13857 4412 399,6 499,9 482,7 91,6 54 171,4 17,4 23,8 14,7
2007 2697,0 26863 10,6  1516,5 14705 491,8 4435 597.4 594,7 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449 28881 -1433 15810 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2
2008 Q2 702,5 7453 -42,8 407,7 402,8 1274 114,8 1454 187,1 22,0 1,5 40,6 53 6,4 4.4
3 692,4 727,0 -34,7 403,0 4134 137,2 124,2 138,2 150,9 14,0 1,8 38,4 5.4 49 32
4 674,0 706,2 =322 379.,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1.8 52,7 5,6 53 3,7
2009 Q1 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1,4 54,1 5,0 4,1 2,7
Q2 560,1 579.9 -19,8 3123 299,7 113,3 106,0 113,7 1384 20,8 1,5 35,8 5,4 4.8 2,5
2009 Juni 1953 191,7 3,5 109.,4 102,8 38,8 36,3 37,9 42,6 9,2 10,0 1,2 1,0
Juli 199,6 189,5 10,1 117,3 104,8 42,7 38,3 352 35,6 43 10,9 1,4 0,8
Aug. 172,8 177,0 -4,2 93,9 94,5 41,1 38,4 33,2 31,5 4,7 12,6 14 0,7
Saisonbereinigt
2008 Q2 700,6 729,6 -28,9 404,1 405,1 128,3 117,6 143,0 158,5 25,3 48,4
Q3 692,1 729,6 -37,5 403,4 407,0 127,1 118,4 141,1 160,9 20,4 433
Q4 650,5 693,2 -42.8 3684 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 48,4
2009 Q1 581,5 618,9 -374 317,6 3272 119,4 113,7 123,1 132,2 21,5 45,8
Q2 564,7 576,5 -11,8 314,2 306,6 115,1 109,5 112,4 118,0 23,1 42,4
2009 Mirz 192,0 201,4 -9,3 105,5 106,4 39,3 37,7 40,0 41,6 7,2 15,7
i 7,5
6,9
8,7
6,6
6,6

A32 Iahlungsbilanz - Warenhandel

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

== Ausfuhr
==+« Einfuhr
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Quelle: EZB.
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A33 Zahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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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 9,8 482,5 4728 1843 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 5845 208,83 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 454 113,2 118,8 110,9 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 127,8 1853 201,4
2008 Q2 4,7 2,6 140,7 184,4 42,9 2,2 39,4 7,7 7,6 6,9 14,5 56,6 30,4 31,3 453 50,3
Q3 4,6 3,1 133,5 147.8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 49 2,7 134,7 148,6 384 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 83 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 383 35,6
Q2 4,6 2,7 109,1 135,7 35,9 2,7 28,4 5.8 5,7 5.8 8,7 36,5 24,2 355 34,5 29,6

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehiérende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
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 24875 883,2 53,3 73,3 4469 2522 57,7 37,2 33,0 82,4 28,8 51,5 85,9 176,0 3564  753,0
Warenhandel 1402,6  472,0 32,0 453 2014 193,2 0,0 20,4 17,1 64,1 21,6 30,7 64,7 87,4 172,3 4523
Dienstleistungen 487,2 162,0 11,8 12,6 104,6 27,5 5.4 73 6,6 14,1 54 10,8 12,7 48,4 75,9 144,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 510,2 186,6 8,7 13,8 128,7 28,4 7,0 9,3 8,6 39 1,7 9,7 8,1 335 101,9 147,0
Vermogenseinkommen | 491,4 180,1 8,6 13,7 127,0 27,7 3,1 9,2 8,5 38 1,7 9,7 8,0 26,5 100,0 143,7
Laufende Ubertragungen 87,5 62,7 0,7 1,5 12,1 3,1 452 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,4 9,7
Vermégensiibertragungen 19,1 17,0 0,0 0,0 1,1 0,1 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 1,1

Ausgaben

Leistungsbilanz 26122 826,0 44,2 75,8 3929 2142 99,0 - 28,5 - - 91,5 - 168,3 370,1 -
Warenhandel 1410,1 387,2 28,4 422 152,3 164,3 0,0 24,6 12,7 172,1 19,7 47,7 90,0 76,5 1350 4446
Dienstleistungen 4594 140,0 79 11,5 87,2 33,2 0,2 54 6,2 11,0 45 79 8,5 38,3 99,8 137,9

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 561,8 189,3 7,0 21,0 141,3 12,1 7.9 - 79 - - 353 - 478 128,3 -
Vermogenseinkommen 551,2 183,1 6,9 20,9 139,7 7,6 7.9 - 78 - - 352 - 472 1274 -
Laufende Ubertragungen 181,0 109,7 0,9 1,1 12,1 4,6 90,8 1,5 1,8 2,8 0,7 0,6 0,5 58 6,9 50,8
Vermégensiibertragungen 12,0 2,3 0,0 0,1 1,1 0,2 0,9 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,6

Saldo

Leistungsbilanz -124,7 57,2 9,1 -2,5 53,9 38,0 -41,3 - 4,5 - - -40,0 - 7,7 -13,6 -
Warenhandel -1,5 84,8 3,6 3,1 49,2 28,9 0,0 -42 44 -108,0 1,9 -17,1 <253 10,9 37,3 7,7
Dienstleistungen 27,8 22,0 39 1,2 17,4 -57 5,2 1,9 0,5 3,0 1,0 2,9 42 10,1 -239 6,2

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -51,6 -2,7 1,7 -7,1 -12,7 16,3 -0.9 - 0,7 - - -25,6 - -14,3 -26,5 -
Vermogenseinkommen -59,9 -3,0 1,7 -7,2 -12,7 20,1 -4.8 - 0,8 - - -25,5 - -20,7 =274 -
Laufende Ubertragungen -93,4 -47,0 -0,2 0,3 0,0 -1,5 -45,6 -1,2 -1,1 -2,5 -0,6 -0,2 -0,1 1,0 -0,6 -41,1
Vermégensiibertragungen 72 14,7 0,0 -0,1 0,0 0,0 14,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 -6,5

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 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2005 10838,5 11554,1 -715,6 133,1 141,9 -88 27908 24443 38875 50578 214 38615 40520 320,1

2006 12384,0 133998 -10158 1448 156,7 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45534 47204 3258

2007 13906,9 151558 -12489 1545 168,4 -139 35728 31307 46316 65565 2260 53813 54686 3472

2008 13312,5 149492  -1636,7 143,6 161,3 -17,7 37444 32170 37639 60786 2362 5466,1  5653,6 3742

2009 Q1 13110,5 147632 -16528 142,6 160,6 -18,0 38377 32378 36384 60157 -50,7 52894 55098 395,7

Q2 13248,6 14820,6 -1572,0 145,7 163,0 -173  3958,1 33185 38595 63003 -57,9 51073 52018 381,5

Veridnderung der Bestinde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15455 18457 -300,2 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7

2007 15229 17560 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 827,9 748,1 21,4

2008 -594.,4 -206,6 -387,8 -6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0

2009 Q1 -202,0 -186,0 -16,1 -9,2 -8,5 -0,7 93,2 20,7 -125,5 -62,9 -14,5 -176,8 -143.8 21,6

Q2 138,1 57,3 80,8 6,2 2,6 3,6 120,5 80,7 221,1 284,6 -7,2 -182,0 -308,0 -14,2

Transaktionen

2005 13583  1320,7 37,6 16,7 16,2 0,5 358,4 152,4 416,2 5245 17,3 584,3 6437 -18,0

2006 17283  1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 7532 1,3

2007 1940,9 19397 1,2 21,6 21,6 0,0 4812 408,3 436,7 5879 64,6 9534 9434 5,1

2008 480,6 644,5 -163,9 52 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 39

2008 Q4 -334,6 -293,1 -41,5 -14,1 -12,4 -1,8 46,8 -14.3 -166,1 -13,4 13,3 -229,2 -265,3 0,5

2009 Q1 -204,1 -148,4 -55,8 93 -6,8 2,5 100,1 41,3 <712 58,7 53 -232,7 -248.4 -5,7

Q 232 -13,0 -10,2 -1,0 0,6 0,5 92,8 923 41,1 139,2 203 -1392 2445 24

2009 April 106,4 122,5 -16,1 64,6 69,4 44 22,6 -8,9 46,5 30,5 -0,1

Mai 1242 -1188 53 13,0 19,0 22,0 59,8 92  -1522  -197,7 22

Juni 5,5 -16,7 11,2 15,2 3,8 14,8 56,8 23 2335 =713 0,4

Juli 2353 -45,0 9,7 9.5 18,0 6,5 3,5 -1,7 -46,7 -66,6 3,0

Aug. 26,7 26,8 -0,2 . . 16,2 20,0 30,9 84,3 5,9 -26,1 -71,5 -0,2

Sonstige Verdnderungen

2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 2054 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44

2007 -418,0 -183,7 -2343 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3

2008 -1075,0 -851,1 -2239 -11,6 9,2 2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 3942 245,0 149,2 48 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 1379 17,0

2006 3433 273 -1160 40 2,7 14 72,1 42 -151,7 99,9 21057 -1232 -13,9

2007 5331 2930  -240,1 59 33 27 -1133 59 0 2212 -1075 1850  -179,5 -13,7

2008 43,6 647 1082 05 0,7 12 173 02 15 474 34,0 17,5 9,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284.5 4303 1458 35 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 14 41,9

2006 288,6 298,4 9,8 34 3,5 -0,1 454 335 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 82,4 124,7 -42.4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 30,7

2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 75,9 21,2

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2004 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 2,1 -28,3 -1,6 -109,6 18,6 8,7 384 1,2

2007 32,7 -154 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 59,5 -15,7 -0,8

2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 22,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 254 2,1 <73

Verdnderung der Bestinde in %

2004 10,6 8,8 - 7.8 42 12,8 10,7 12,0 9,5 -4,1

2005 15,2 13,4 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,4 - 15,3 14,9 10,0 9,8 21,0 20,0 1,6

2008 Q4 34 43 - 9,2 44 -0,5 54 1,7 3,1 1,1

2009 Q1 -2,3 -0,8 - 7,7 2,8 -4,4 38 -7,8 -1,5 -1,8

Q2 -3,1 -1,7 - 93 6,1 -6,1 38 -8,9 -11,5 -1,2
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)
2007 35728  2886,7 2408 26459 686,1 6,4 679,7  3130,7 2401,0 69,5 23315 7298 15,4 7144
2008 37444 29469 2348 27121 797,5 9,3 7882 3217,0 2405,5 71,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q1 3837,7 29889 2539 27351 848,7 10,6 838,1 32378 24276 78,7 23489 810,1 16,8 793,4
Q2 3958,1  3092,0 266,5 28255 866,1 10,4 8557 33185 24927 80,9 24119 825,8 16,6 809,1
Transaktionen
2007 481,2 373,0 25,5 3474 108,2 -0,1 108,4 408,3 310,5 5,1 3054 97,8 1.4 96,4
2008 326,5 198,1 22 1959 128,4 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2008 Q4 46,8 26,7 -1,6 283 20,1 -0,3 20,3 -143 20,3 0,1 20,1 -34,6 -0,2 -34,4
2009 Q1 100,1 55,6 20,4 352 44,6 0,9 43,7 41,3 44,0 1,2 42,8 -2,7 0,1 -2,8
Q2 92,8 75,4 9,5 65,9 17,4 0,6 16,8 92,3 71,0 1,3 69,7 21,2 0,4 20,8
2009 April 64,6 54,2 6,3 48,0 10,3 1,5 8,8 69,4 59,6 -0,9 60,5 9,8 0,1 9,7
Mai 13,0 7,0 04 6,6 6,1 0,1 6,0 19,0 6,3 22 4,1 12,8 -0,6 13,4
Juni 15,2 14,2 2,8 11,4 1,0 -1,1 2,0 3,8 5,1 0,0 5,1 -1,3 0,9 22,2
Juli 9,5 23 3,0 -0,7 7.3 -0,1 7.3 18,0 14,1 0,3 13,8 3,9 0,9 3,1
Aug. 16,2 11,7 22 9,5 4,5 0,3 42 20,0 12,9 0,3 12,6 7,1 0,0 7,1
Wachstumsraten
2006 15,0 14,8 19,5 14,4 16,2 -2,9 16,3 10,5 12,2 10,3 12,3 5.4 -1,2 5,5
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 83 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 Q4 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 44 3,8 -1,4 4,0 6.4 9,9 6,3
2009 Q1 7,7 54 5,9 53 16,8 -20,9 17,3 2,8 4,1 -0,1 42 -0,8 9,8 -1,1
Q2 9,3 7,9 7,8 7,9 14,5 5,7 14,6 6,1 7.4 4,6 7,5 2,1 49 2,1

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)

600, 600
500 500
400 400
300] 300
200 200
100 100
0 =0
-100 -100
-200 -200
-300 . y . . : . . . . -300

2001 2002 2003 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; 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)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 9902 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q1 36384 10688 60,8 2,9 1008,0 273 2139,5 946,9 17,1 11926 17,4 430,1 360,5 58,9 69,6 1,7
Q2 3859,5 1209,2 66,7 30 11424 29,2 2220,2 927,7 17,3 12925 18,2 430,2 353,1 553 77,0 1,5
Transaktionen

2007 436,7 64,2 26,7 0,0 37,5 8,2 291,5 1483 49 1432 33 81,0 63,4 26,3 17,6 0,8
2008 9,0  -101,8 -379 0,6 -63,9 0,1 954 439 33 51,5 2,6 22,5 26,8 15,1 -29.4 0,4
2008 Q4 -166,1 -54,1 -4,0 0,4 -50,0 -1,4 -62,8  -16,7 1,1 -46,1 -0,4 -49.3 -22,1 -5,1 =272 0,2
2009 Q1 -71,2 -38,1 -5,7 0,0 2324 0,1 -56,1  -49,1 2,4 -7,0 -1,2 23,0 21,6 -0,5 1,4 0,4
Q2 41,1 9,4 -0,4 0,0 9,8 0,3 11,7 -349 0,1 46,6 0,2 20,1 12,5 -1,8 7,6 -0,3

2009 April 44 -5,1 -0,1 -0,1 -5,1 . 7,1 -17,6 0,5 24,7 . 24 0,2 0,7 2,2

Mai 22,0 2,0 0,2 0,0 1,8 . 73 -209 -0,1 28,2 . 12,7 73 -1,0 54

Juni 14,8 12,5 -0,5 0,0 13,1 . 22,7 3,6 -0,3 -6,3 . 5,0 5,1 -1,5 -0,1

Juli 6,5 6,4 1,1 0,0 53 . -03  -10,6 0,7 10,2 . 0,4 -1,4 0,8 1,8

Aug. 30,9 44 1,2 0,0 32 . 21,2 12,0 -0,2 9,2 . 53 4,1 -3,0 1,2

Wachstumsraten

2006 13,6 9,2 19,7 1,3 8,5 28,6 16,7 247 16,8 11,4 26,4 19,9 20,5 2628 19,3 -15,8
2007 10,0 33 22,2 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 38,9 12,0 23,3 23,1 23,7 272,71 25,8 2774
2008 Q4 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -44 0,2 43 45 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009 Q1 -4.4 <79 -22,0 18,8 -7,0 1,3 -0,9 -38 14,4 1,5 53 -10,5 2.3 43,6 -38,8 36,6
Q2 -6,1 -8,5 -15,5 14,9 -8,1 -0,9 -40  -104 -12,9 1,3 23,1 -10,4 -7,0 -18,6 -242 39,2

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)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 12638 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q1 60157 1986,4 649,7 1336,8 35575 12489 2308,5 1402,3 4718 91,9 379.9 320,4
Q2 6300,3 22315 680,2 1551,2 3558,6 12127 23459 14309 510,2 81,3 4289 359,8
Transaktionen

2007 587,9 157,9 24,3 133,6 367,1 156,5 210,6 141,7 62,9 52,9 10,0 20,4
2008 341,5 -124.8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 2189 185,7
2008 Q4 -13.4 -96,7 15,1 -111,8 -23,7 -44,1 20,3 374 107,0 -11,7 118,7 109,7
2009 Q1 58,7 -51,3 -4.4 -46,8 90,4 -11,0 1014 67,6 19,6 -11,4 31,0 51,6
Q2 139,2 49,2 48 44,4 38,4 -7,5 45,8 56,9 51,7 -0,1 51,8 51,0

2009 April 22,6 -19,6 23 2219 0,5 9,0 -8,4 . 41,6 -11,7 53,3

Mai 59,8 30,9 2,0 289 29,0 -0,4 29,4 . 0,0 -0,8 0,7

Juni 56,8 379 0,5 374 8,8 -16,1 24,9 . 10,1 12,4 22

Juli 3,5 33,8 12,3 21,6 -45,5 38 -49,3 . 15,2 -16,5 31,7

Aug. 84,3 45,1 18,5 26,6 22,5 15,0 7,5 . 16,7 0,9 15,8

Wachstumsraten
2006 13,7 9,7 19,9 7.4 20,6 22,4 19,6 14,4 -7,9 25,1 -30,9 -34,1
2007 9,8 52 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 Q4 5.4 -5.4 16,0 -10,5 83 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q1 3,8 -10,0 2,1 -13,6 9,0 1,1 13,6 18,5 83,0 -18,5 208,0 250,6
Q2 3,8 -7,0 -0,2 -9,0 4,6 -5,0 10,4 17,7 99,0 -17,9 230,7 297,0
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)
2007 53813 36,9 35,6 1.4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18821 1962 15185 476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 3221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 4745
2009 Q1 52894 21,7 214 0,3 30940 30372 56,8 108,3 12,2 46,9 163 20654 1855 16472 458,1
Q2 51073 27,9 27,7 03 2972,6 29368 35,9 103,1 12,1 42,1 11,2 2003,7 189,3 15759 437,7
Transaktionen
2007 953,4 22,0 22,0 0,0 546,8 539,6 7,2 27,7 -4 7.2 5,5 392,2 14,1 3353 553
2008 93,4 -9.4 -9.4 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2008 Q4 -229.2 -6,9 -7,0 0,0 -239.9 -250,2 10,3 0,1 -0,3 1,0 -1,9 17,6 -10,0 21,5 2,2
2009 Q1 -232,7 -8,2 -8,2 0,0 -236,4 -234,6 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 53 3,5 8,7 1,1
Q2 -139,2 7,0 7,0 0,0 -82,8 -69,2 -13,6 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -59,6 5,7 -69,5 -19,2
2009 April 46,5 1,7 . . 384 . . -9,8 . . -10,1 16,2 . . -0,4
Mai -152,2 0,0 . . -68,2 . . 4,0 . . 3,8 -88,0 . . 23,0
Juni -33,5 53 . . -53,1 . . 2,0 . . 13 12,2 . . 42
Juli -46,7 22,2 . . -354 . . -4,5 . . -4.4 -4,6 . . 1,2
Aug. -26,1 -0,1 . . -31,9 . . 13 . . 2,2 4,6 . . 17,0
Wachstumsraten
2006 20,5 -37,6 -40,0 1,6 21,9 22,1 10,7 -5,5 26,1 -43 53,4 21,7 3.4 26,5 7,6
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 Q4 1,7 26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 Q1 7.8 -57,3 -58,7 6,0 -14,1 -14,6 11,2 4,6 -6,7 9,2 39,1 43 3,1 3,6 11,3
Q2 -8,9 28,7 -30,3 5,6 -13.8 -139 -16,5 -4,9 3.2 -132 -35,7 0,0 -4,6 -1,0 3,8

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)
2007 5468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069,6 117,8
2009 Q1 5509,8 404,2 400,9 33 3702,6 36490 53,6 58,7 0,0 55,5 32 13443 180,5  1043,6 120,2
Q2 52018 313,5 3084 51  3579,1 35427 36,4 56,6 0,0 53,3 32 12526 182,6 953,7 116,3
Transaktionen
2007 943.4 91,4 91,4 0,0 6253 620,5 438 -1,0 0,0 22,0 1,0 227,8 10,0 218,9 -1,1
2008 165,5 280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2008 Q4 -265,3 1113 1113 -0,1 -411,0 -418,0 7,0 9,0 0,0 8,6 0,4 254 -5,1 24,1 6,4
2009 Q1 -248.4 -82,2 -85,1 2,9 -112,7 -111,4 -1,3 3,7 0,0 2,7 -0,9 -49,9 5,1 -40,2 -4,6
Q2 -244,5 -89,3 91,1 1,8 -82,2 -70,9 -114 -2,6 0,0 3,1 0,5 70,3 4,7 74,5 -0,5
2009 April 30,5 -28,9 . . 37,6 . . -0,5 . . . 22,3
Mai -197,7 20,1 . . -67,5 . . 0,3 . . . -110,4
Juni -77,3 -40,2 . . -52,4 . . 24 . . . 17,8
Juli -66,6 -15,7 . . -30,8 . . -0,4 . . . -19,6
Aug. -71,5 -10,0 . . -433 . . 0,4 . . . 24,6
Wachstumsraten
2006 18,7 22,4 22,4 5,7 16,4 16,4 13,3 3,5 -24,1 42 32 21,7 9,8 32,5 17,9
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 Q4 3,1 1413 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 20,1 23,6 279 43 6,6 45 -0,8
2009 Q1 7,5 82,4 81,3 439,8 13,5 -139 10,3 12,5 -114 14,2 -12,6 -4,1 -0,4 4.4 -1,
Q2 -11,5 19,1 173 11232 -15,0 -15,1 -9,6 10,1 41,1 11,3 -6,0 21,7 33 9,2 -1,5

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 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 443 -38,5
2008 Q4 3742 217,0 349,190 4,7 73 145, 7,6 80 1295 06 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 245,
2009 QI 3957 2404 349,059 48 84 1421 8,4 37 1299 06 1086 20,7 0,1 0,1 1554 1414
Q 3815 2298 347,546 42 113 136 9,5 65 1199 0,5 993 20,0 0,2 0,1 77,6 65,6
2009 Juli 386,5 230,8 347,531 42 11,5 1400 92 105  120,1 . . . 0,2 0,0 67,6 -60,0
Aug. 428,0 2327 347,515 452 11,6 1386 11,2 83 1190 . . . 0,1 0,0 62,7 55,0
Sept. 4308 236, 347200 498 11,7 1332 12,7 7,1 1132 . . . 0,1 0,0 56,7 4.4
Transaktionen
2006 1,3 42 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -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 3,8 2,3 50  -158 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 Q4 05 09 - 0,0 34 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 24 0,1 - 05 33 0,5 04 2,9 32 0,0 20 12 0,2 0,0 - -
Wachstumsraten
2005 -59 -2,8 - 44 -44,6 -4,1 -2,0 =253 1,5 22 7,1 -1,9 - - - -
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15,3 - - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,3 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 -27,6 - - - -
2008 Q4 1,1 -1,0 - 22,6 1053 1,7 67,7  -69,1 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - -
2009 Q1 -1,8 -1,1 - 46 1351 -6,3 142,1 -90,5 6,7 2,6 3,7 25,5 - - - -
Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,5 106,0  -80,8 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - -

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
2008 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 5274 -93,0 -2,1 -30,2 -2939 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Sonstige Anlagen 797,5 2879 4.8 33,6 205,7 438 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 425,6 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Wertpapieranlagen (Aktiva) 37639 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197,8 2,0 148,6
Schuldverschreibungen 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Anleihen 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 284 219.9
Geldmarktpapiere 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 21,4
Ubriger Kapitalverkehr -187,5 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 2,1 1,8 349,6
Aktiva 5466,1 24197 100,9 83,3 2020,2 201.8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 640,7 58,7 10488
Staat 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 367,7 18,2 498.8
Ubrige Sektoren 2055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 271,7 0,5 5109
Passiva 5653,6 25108 49,8 553 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,1
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 4234,1 1907,6 38,9 33,5 1664,9 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 5272
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q3 2008 bis Q2 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 144,1 73,8 -0,2 8,6 50,9 14,4 0,0 23 1,8 -4,7 -343 31,6 64,5 0,0 13,6
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 3372 132,7 1,8 23,7 98,1 9,2 0,0 6,8 23 0,7 -11,3 91,6 67,2 0,0 472
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2275 76,7 1,1 12,9 57,8 49 0,0 6,9 3,1 1,8 =57 62,7 48,0 0,0 34,0
Sonstige Anlagen 109,7 56,0 0,7 10,8 40,3 4.4 0,0 -0,2 -0,7 -1,1 -5,6 28,9 19,2 0,0 13,2
Im Euro-Wahrungsgebiet 193,1 58,9 1,9 15,0 47,2 -5,2 0,0 9,0 0,5 5.4 23,0 60,0 2,8 0,0 33,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 176,1 50,7 1,0 12,7 35,0 2,0 0,0 9,9 0,2 2,5 12,9 63,9 12,7 0,0 232
Sonstige Anlagen 16,9 8,2 1,0 2,3 12,1 -7,2 0,0 -0,9 0,3 2,8 10,1 -39 -9.9 0,0 10,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) -265,6 9,1 44 12,3 -18,8 -6,9 18,2 14,9 2,7 -45,9 44  -107,6  -103,3 -1,1 -38,9
Aktien und Investment-
zertifikate -128,4 -22,8 0,3 -0,7 21,8 -0,5 0,0 74 37 -19,4 4,0 -41,5 -40,8 0,0 -19,0
Schuldverschreibungen -137,2 31,9 4,1 13,0 3,0 -6,4 18,2 7,5 -1,0 -26,4 0,4 -66,1 -62,5 -1,1 -19.9
Anleihen -90,8 46,7 3,7 10,8 24,6 -6,7 14,2 2,5 -0,5 -17,9 -0,1 -47,6 -55,4 -1,5 -17,0
Geldmarktpapiere -46,4 -14,7 0,4 2,2 21,6 0,2 4,0 5,0 -0,5 -8,5 0,4 -18,5 7,1 0,4 22,9
Ubriger Kapitalverkehr 1832  -258,8 -2,9 -17,7 -268,7 46,6 -16,1 =54 -53 69,9 54,8 64,6 179,0 11,1 73,3
Aktiva -499,0  -294,5 -17,1 -12,7 - -305,5 39,4 1.4 0,7 -8,3 -4.4 -62,9  -140,9 34,6 -6,7 -16,4
Staat =52 -5,8 -0,2 -0,1 -5,8 -0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,9
MFIs -492,1  -280,8 -14.3 -11,6 -291,9 36,3 0,7 0,0 -9,9 1,7 -58,1 -53,5 -18,4 -7,9 -65,3
Ubrige Sektoren -1,7 -7,9 -2,6 -1,0 -7.8 34 0,0 0,6 1,7 -6,1 -5,0 -87,5 52,9 0,0 49,7
Passiva -682,2 -35,7 -14,3 5,0 -36,8 <72 17,5 6,1 -3,0 -744  -1178 2054  -1444 -17,8 -89,8
Staat 5,0 2,0 0,0 -0,1 0,6 0,0 1.4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 3,0 -0,2
MFIs -582,1 -22,5 -14,0 6,9 -18,2 -5,1 7.9 3,0 232 =764 -102,1 2955 -151,8 2206 -112,8
Ubrige Sektoren -105,1 -15.2 -0,2 -1,8 -19,2 2,1 8,1 3,0 0,2 22 -15,6  -110,2 7.4 -0,2 23,3
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- | Wihrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate? zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 8,0 -391,6 261,8 -271,8 187,0 404,8 -256,5 2299 -0,3 13,3 184,7 204,0
2007 22,8 -457,6 405,8 -199,2 112,5 349,0 -384,8 226,8 -64.8 -14,1 -3,6 -16,0
2008 -126,2 -325,0 135,1 42,1 -175,4 512,1 -153,7 66,4 -65,6 -31,7 -121,9 -162,6
2008 Q2 -38,6 31,1 -11,9 74,1 -40,7 142,0 -30,4 21,7 -11,8 5,6 -112,7 -147,6
Q3 2312 -107,4 73,3 272 -86,9 170,5 =273 -8,1 -8,3 2253 =234 0,0
Q4 -28,9 -48,9 -15,0 1233 -93,7 142,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4 72,7 75,0
2009 Q1 36,6 78,8 41,1 38,0 48,2 1154 -11,8 -53,5 -53 -19,1 -59,0 -71,5
Q2 -174 -82,7 91,9 -63,9 46,9 110,1 63,4 -72,9 20,3 73 102,8 106,0
2008 Aug. -14,6 -20,7 10,9 0,6 -13,0 27,1 16,3 -12,4 -10,2 3,0 -12,9 -10,7
Sept. 9,9 48,2 27,8 23,2 -37.8 104,8 -25,8 -12,7 32 -133 11,2 19,7
Okt. -84 -5,9 0,3 75,0 -90,7 90,7 -59,3 46,4 0,6 -42 44,5 57,5
Nov. -154 -35,0 -18,4 16,4 1,9 59,9 12,2 9.3 -10,4 49 25,5 10,1
Dez -5.1 -8,0 3.0 319 -4.8 -7.8 28,9 -20,9 -3.4 -11,2 2.6 7.4
2009 Jan. 2238 21,1 11,5 =33 -61,6 43,7 -3,7 -43,7 34 -8,0 -106,7 -107,2
Febr. -4,9 -19,5 13,0 19,6 7,0 53,7 6.8 -17,3 -1,3 -6,3 50,8 46,0
Mirz 7,9 -38,2 16,6 21,6 6,4 18,0 -15,0 7,6 -73 -4,9 -3,0 -10,3
April -8,2 -56,8 69,3 2219 26,7 57,5 -6,4 21,8 8,9 -7,9 29,6 343
Mai -13,0 -12,5 19,7 -354 39,3 26,3 84,0 -110,1 9,2 7,7 15,1 31,3
Juni 3,8 13,5 2,9 -6,7 343 26,3 -14,2 15, 23 7,5 58,2 40,4
Juli 10,7 -6,6 17,2 -17,3 33,6 26,7 9,1 -20,0 7.7 -1,0 6,6 12,7
Aug. 3,5 -13,7 20,0 -13,5 46,1 34,9 -5,8 =242 -5,9 34 37,7 30,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2009 Aug. -85,7 -279,0 183,0 89,6 -53,0 4812 10,9 -148,6 6,8 =332 172,0 172,3

A35 Wichtige ZahIunﬁsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

=««= Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen®
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Quelle: EZB.

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

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansassigen 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 1507,6 739,5 3264 401,3 1282,9 1492,2 913,8 2344 3232 1020,0 227,5
2008 3,7 8,4 1560,4 765,0 334,9 410,9 1302,5 16074 1021,3 2313 331,5 10199 2952
2008 Q3 5.4 13,5 3979 196,7 84,4 102,9 329.8 4154 271,7 59,0 83,5 2574 87,8
Q4 -4,8 -1,8 367,1 173,8 81,2 95,5 304,3 376,3 229,9 56,1 81,7 2419 55,7
2009 Q1 -20,9 21,1 310,9 149.4 65,6 86,4 258,9 3204 1814 49,4 78,6 212,7 35,6
Q2 2235 273 308,2 149,4 63,4 84,6 2534 304,7 1694 47,5 76,1 201,6 41,3
2009 Mirz -14,9 -18,1 104,7 50,8 22,2 289 88,1 106,3 59,4 16,8 26,2 71,1 12,6
April -26,3 27,6 103,5 50,8 21,1 28,4 86,2 103,4 57,4 16,2 25,5 68,3 13,0
Mai -22,8 27,7 102,0 48,9 21,2 28,0 84,3 100,5 55,5 15,7 252 67,2 13,7
Juni 21,3 26,7 102,7 49,7 21,1 28,3 82,8 100,8 56,5 15,6 254 66,1 14,7
Juli -18,1 29,0 107,6 52,0 22,6 29,4 89,7 101,6 57,6 154 25,7 66,6 15,7
Aug. -23,0 26,6 101,3 . . . 81,7 100,3 . . . 65,3 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2007 8,6 6,8 144.4 1413 153,1 144,6 142,1 129,2 123,1 1433 141,5 134,8 107,7
2008 1,3 0,4 146,1 140,6 156,6 146,5 142,8 128,9 122,3 142,7 142,4 1332 108,9
2008 Q3 2.4 1,9 147,6 1423 158,3 145,9 1443 127,7 1214 147,6 1432 134,0 109,5
Q4 -7.4 -5,0 136,5 126,6 1497 136,2 131,2 122,7 114,9 1343 136,7 122,7 107,6
2009 QI -20,9 -152 117,6 112,4 120,2 124,5 111,9 113,1 104,3 117,5 130,8 109,3 99,4
Q2 22,4 -19,7 117,8 114,2 117,3 122,2 1113 108,4 97,4 113,7 130,1 105,9 97,2
2009 Mirz -14,7 -11,7 119,2 115,6 121,5 124,8 114,6 112,2 102,3 118,7 131,0 109,4 101,5
April 25,5 21,0 118,8 116,2 117,6 124,1 113,8 110,9 I 116,1 131,7 1074 99,
Mai 21,9 -20,4 117,3 112,6 117,6 120,7 111,0 107,5 96,1 112,3 128,6 105,8 98,1
Juni -19,8 -17,5 117,3 114,0 116,6 121,8 109,0 106,8 96,2 112,6 130,2 104,6 93,7
Juli -16,1 -18,3 122,5 119,1 1242 125,2 117,3 107,1 97,4 112,3 130,7 105,2 98,2
Aug. . . . . . . . . . . . . .
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
2009 Q1 101,2 -1,3 -1,1 1,3 14 -32,3 -14 1014 -84 -4,0 -0,3 2,7 27,9 24
Q2 100,9 2,8 -39 1,5 0,9 -36,4 2,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1.4 -353 -42
Q3 100,8 -4,0 -6,1 0,7 0,4 -34,4 3,8 . . . . . .
2009 April 100,8 2,1 2,9 1,8 1,1 -36,0 2,1 100,5 -10,7 =54 0,5 2,3 -33,6 232
Mai 100,8 3,0 -39 1.4 0,9 -37.8 22,9 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 37,1 -4,5
Juni 101,1 33 -4,9 1.4 0,7 -354 232 102,8 132 <713 -0,3 0,6 -34,9 -5,0
Juli 100,8 -4,0 -5,7 1,3 0,5 -39,1 3,8 101,6 -15,0 -8,1 -0,6 0,6 -39,2 -54
Aug. 101,1 3,6 -6,1 0,8 0,7 -30,5 3,5 103,4 -12,2 -7,6 -1,0 -0,3 314 -4.8
Sept. 100,6 -4.4 -6,6 -0,1 0,0 =334 4,2 . . . . . .

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2007 1507,6 34,1 55,6 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 1959 295,9 60,6 34,3 87,6 61,9 137.8
2008 1560,4 35,0 54,1 2215 2313 78,4 86,6 42,9 187,6 308,1 65,7 33,7 100,4 68,3 146,2
2008 Q1 3974 8,8 14,0 574 58,8 19,7 214 12,4 49,6 79,0 17,2 8,8 24,0 16,2 36,0
Q2 398,0 9,1 14,5 58,3 60,3 20,2 22,2 11,4 47,4 71,7 16,8 8,5 24,8 16,7 35,5
Q3 3979 9,1 14,1 56,2 60,1 20,8 21,8 10,8 46,6 76,9 16,0 82 26,7 17,9 37,1
Q4 367,1 8,0 11,6 49,7 52,2 17,7 21,2 8,4 43,9 74,5 15,7 8,1 24,8 17,5 37,6
2009 Q1 3109 7,3 10,0 424 43,7 12,6 19,9 7,7 40,0 65,1 154 7,1 23,4 12,8 26,1
Q2 308,2 6,4 9,6 42,4 42,1 12,1 19,2 8,3 37,5 70,2 16,7 7,0 22,7 12,3 25,6
2009 Mirz 104,7 2,4 34 14,2 14,7 4,1 6,5 2,7 14,0 22,6 5,6 22 7,7 42 8,0
April 1035 2,3 32 14,1 14,2 42 6,4 2,7 12,7 23,1 5,6 2,4 7,6 42 8,7
Mai 102,0 2,1 3,1 13,8 14,0 3,8 6,4 2,8 12,4 234 5,6 23 7,5 4,1 8,6
Juni 102,7 2,0 33 14,4 13,9 4,1 6,4 2,8 12,4 23,7 5,5 24 7,5 4,0 83
Juli 107,6 2,3 3,6 15,0 14,8 42 6,5 3,0 12,5 24,0 5,7 2,6 7,6 5.2 8,9
Aug 101,3 . . . . 3,8 6,4 3,0 11,5 23,6 5,6 2,2 74 43 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2008 100,0 22 3,5 14,2 14,8 5,0 5,6 2,7 12,0 19,8 42 22 6,4 44 9,4
Einfuhren (cif)
2007 14922 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 324 131,7 455,6 172,7 59,1 113,4 75,2 94,4
2008 1607,4 30,3 524 165,6 185,8 122,0 69,7 324 137,6 481,2 184,3 57,0 140,9 81,8 107,9
2008 Q1 404,9 74 13,8 43,8 46,3 30,6 16,8 8,6 34,7 122,0 44,7 14,8 34,9 20,4 25,6
Q2 410,8 79 13,7 42,8 47,7 323 17,5 8,5 33,7 121,5 45,1 14,6 373 20,2 27,5
Q3 4154 78 13,4 42,0 48,0 34,3 17,9 82 354 124,0 48,0 14,1 37,9 21,3 25,1
Q4 376,3 72 11,6 36,9 43,7 24,8 17,4 7,1 33,7 113,6 46,5 13,5 30,7 19,9 29,7
2009 Q1 320,4 6,9 9,4 31,7 39,0 17,8 16,7 6,6 33,1 99,0 42,1 11,4 23,9 14,9 21,4
Q2 304,7 6,2 8,9 30,1 383 18,1 16,1 6,3 28,2 92,7 39,8 10,2 23,0 14,2 22,5
2009 Mirz 106,3 23 3,1 10,5 13,5 6,2 5,5 2,3 11,9 32,7 13,8 3,5 7,5 5,1 5,8
April 103.,4 2,1 2,9 10,1 12,9 5.8 5,5 2,0 9,3 31,7 13,8 34 7,9 48 83
Mai 100,5 2,1 2,9 10,1 12,7 5,9 53 2,1 9,8 30,6 13,1 34 73 4,6 7,0
Juni 100,8 2,0 3,0 10,0 12,7 6,4 53 2,1 9,1 30,4 12,9 34 7.8 48 73
Juli 101,6 23 33 10,3 13,1 6,8 53 2,2 9,0 30,3 12,5 33 7,6 49 6,5
Aug. 100,3 . . . . 6,5 53 2,1 8,5 30,2 12,6 32 72 47 .
In % der Einfuhren insgesamt
2008 100,0 1,9 33 10,3 11,6 7,6 4,3 2,0 8,6 29,9 11,5 3,5 8,7 5,1 6,7
Saldo
2007 15,4 53 34 61,3 46,7 -34,2 15,1 9,0 64,2 -159,7 -112,1 -24,8 -25,8 -13,4 434
2008 -47,0 47 1,8 56,0 45,5 -43,6 16,9 10,5 50,0 -173,1 -118,6 =233 -40,5 -13,6 38,4
2008 Q1 7,5 1,5 0,3 13,5 12,5 -10,9 4,6 3,8 14,9 -43,0 27,5 -5,9 -10,9 -42 10,4
Q2 -12,8 1,2 0,8 15,5 12,5 -12,2 4,6 2,8 13,7 -43,8 -28,3 -6,1 -12,5 -3,5 8,1
Q3 -17,5 1,2 0,7 14,2 12,1 -13,5 4,0 2,6 11,2 -47,2 -32,0 -5,9 -11,2 -3,5 11,9
Q4 -9,2 0,8 0,0 12,7 8,5 -7,0 3,8 1,3 10,2 -39,1 -30,8 -5.4 -5,9 2,4 7,9
2009 Q1 -9,5 0,5 0,6 10,7 4,6 -52 33 1,1 6,9 -33,9 -26,7 -4.4 -0,5 2,2 4,6
Q2 3,6 0,1 0,7 12,2 3,8 -6,0 3,1 2,1 9,3 -22,5 -23,0 3,1 -0,4 -1,9 3,0
2009 Mirz -1,6 0,1 0,3 3,8 1,3 -2,0 1,0 0,4 2,2 -10,1 -8,2 -1,3 0,2 -0,8 22
April 0,1 0,1 0,3 4,1 1,3 -1,7 0,9 0,7 34 -85 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,4
Mai 1.5 0,0 0,1 3,8 1,2 2,1 1,0 0,7 2,7 27,2 -7.4 -1,1 0,2 -0,5 1,5
Juni 1,9 0,0 0,3 44 1,3 22,3 1,2 0,6 33 -6,7 <74 -0,9 -0,3 -0,8 1,1
Juli 6,0 0,0 0,2 4,7 1,7 -2,6 1,2 0,9 3,5 -6,2 -6,8 -0,7 0,0 0,2 2,5
Aug. 1,0 . . . . -2,7 1,0 0,9 2,9 -6,6 -7,0 -1,0 0,2 -0,4 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Beri me; 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 114,2 108,8 . . . 122,4 112,0
2008 Okt. 107,9 108,3 104,7 - - - 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 113,3 113,5 108,1 - - - 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 114,0 114,2 108,4 - - - 122,0 112,0
Juli 113,8 113,7 108,0 - - - 121,9 111,5
Aug. 113,9 1139 108,3 - - - 122,0 111,7
Sept. 115,2 115,0 110,1 - - - 123,5 112,7
Okt. 116,6 116,3 111,5 - - - 124,6 113,6
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Okt. 1.2 11 1,3 - - . 0,9 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Okt. 8,1 7.4 6,5 - - - 8,0 6,8
A36 Effektive Wechselkurse A37 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
===« Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen 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 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 1768,80 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
Okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 13391 1,5138 1.739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Okt. 0,0 11 2,7 1,7 0,6 -0,1 -1,6 1,7 0,0 -0,8 -2,8 233
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Okt. -0,1 4,7 16,4 11,2 0,3 -0,4 -1,1 11,1 53 -0,2 -2,7 -15,5
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 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 42965 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
Okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823
Verdinderung gegen Vormonat in %
2009 Okt. 2,0 0,0 0,7 0,0 -1,2 1.4 0,0 1,1 -0,9 0,5
Verinderung gegen Vorjahr in %
2009 Okt. 44 0,0 -0,1 0,0 32 17,8 0,0 14,4 1,1 11,3
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 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
Juli 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
Okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Okt. -2,8 1,7 - -1,7 -2,0 -0,9 0,3 -3,0 -0,8 -2,6 1,3 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Okt. -11,5 11,1 - 7,2 5.8 7,5 16,5 -8,3 8,7 23,9 -14,2 7,9

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veré6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der isldndischen 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.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dénemark 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 7,9 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 3,3 3,6
2009 QI 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
Q 31 1,0 11 02 44 49 3.6 43 6,1 17 2.1
Q3 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 4,9 43 5,0 1,7 1,5
2009 Mai 3,0 0,9 1,1 0,3 44 49 3,8 42 59 17 2.2
Juni 2,6 0,8 0, -0,5 3,1 39 3,7 42 5,9 1,6 1.8
Juli 1,0 -0,1 0,7 -0,4 2,1 2,6 4,9 45 5,0 1,8 1,8
Aug. 13 0,0 0.7 07 15 22 5.0 43 49 1.9 1.6
Sept. 0,2 -0,3 0,5 -1,7 0,1 23 4.8 4,0 49 1,4 1,1
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2006 3,0 -2,6 5.2 23 -0,5 -0,4 29,3 3,6 2,2 2,5 2,7
2007 01 07 45 26 03 1,0 5.0 1.9 25 3.8 27
2008 1,8 -2,1 34 -2,7 -4,1 -3,2 -3.8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2006 22,7 29,4 31,3 45 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 432
2007 182 29,0 26.8 38 9.0 16,9 65.9 450 12,6 40.5 442
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009  April 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16
Mai 7.08 5.06 362 - 11,09 14,50 10,01 631 832 3.57 341
Juni 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
Juli 7,56 541 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
Aug. 777 5.09 3,60 - 12,81 14,50 8.40 6,08 11,46 3.45 3.45
Sept. 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 7,91 6,17 11,00 3,38 3,42
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2009  April 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 420 13,61 1,00 1,53
Mai 5.98 2,30 267 627 13.41 6.81 11,30 452 1123 0.95 1,36
Juni 5,94 2,17 2,35 6,20 2078 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
Juli 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 426 9,21 0,67 1,00
Aug. 530 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 416 9,06 0,62 0,78
Sept. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
Reales BIP
2007 6,2 6,1 1,6 7,2 10,0 9,8 1,2 6,8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 27 12 36 46 2.8 0,6 5.0 7.1 02 0.6
2008 Q4 3,5 -4,5 3,6 -15,0 -18,6 -13,1 -5,6 1,3 -6,2 -6,5 -5,0
2009 Q1 49 55 7.0 -16.1 174 197 73 11 87 6.1 55
Q2 : ] : 5 -14,3 : : -5,2
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2007 2272 -2,6 1,5 -16,8 20,4 -12,8 -6,1 3,6 -12,9 8,5 2,5
2008 246 22 22 8.4 15 -10.1 6,0 3.9 118 7.6 14
2009 QI 30,9 52 2,0 35 6,5 34 6,1 46 83 55 19
Q2 -17,2 4,5 0,7 0,8 42 4,7 0,1 2,6 -4,1 7,6 -1,0
Q3 -12,2 -2,7 4.4 6,3 16,8 2.4 4,5 -0,2 -5,6 8,6 -2,8
Lohnstiickkosten
2007 14,2 2,9 42 17,3 273 6,5 54 26 47 3,0
2008 16,2 5,0 7,1 14,1 21,1 9,3 4,5 6,4 2,6 2,5
2008 Q4 17,5 52 9,1 12,2 17,7 78 R 12,0 - 6,0 18
2009 QI 16,1 5.8 6,2 10,0 8,2 14,2 - 6,0 - 8,4 29
Q2 14,2 4,9 9,9 34 -1,7 10,8 - 2,3 - 7.4 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2007 6,9 53 38 46 6,0 43 7.4 9,6 64 6,1 53
2008 5,6 44 34 5,6 7,5 59 7.8 {2 5,8 6,2 5,6
2009 Q1 6,0 5,5 4,7 11,0 13,2 11,0 9,2 7,7 6,2 7.4 7,0
Q2 6,3 6,3 5,9 133 16,4 13,8 9,7 8,0 6,4 8,1 7,7
Q3 72 6.9 6.1 . 187 . 96 8.1 . 8.6 :
2009 Mai 6,3 6,3 5,9 - 16,6 13,8 9,7 8,0 6,4 8,1 7,7
Juni 6,5 6,5 6,1 - 17,2 13,8 9,6 8,0 6,4 83 7.8
Juli 6,8 6,7 6,0 - 17,8 16,7 9,5 8,0 . 8.4 7.8
Aug. 7,2 6,9 6,0 - 18,6 . 9,6 8,1 8,6 .

Sept. 76 7.0 6.4 - 19.7 9.7 8.2 8.7

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(soweit nicht anders angegeben, 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 Q1 0,0 -0,1 -33 -13,9 8,1 9,4 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,7
Q2 -1,2 -1,2 3.8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,8 62,7
Q3 -1,6 . 22,3 -10,8 9,6 7,6 0,41 3,61 1,4303 .
2009  Juni -1,4 - - -14,8 9,5 9,0 0,62 3,95 1,4016 - -
Juli 22,1 - - -13,5 9,4 8,2 0,52 3,90 1,4088 - -
Aug. -1,5 - - -11,6 9,7 7,9 0,42 3,77 1,4268 - -
Sept. -1,3 - - -7,2 9,8 6,7 0,30 3,61 1,4562 - -
OKkt. . - - . . 0,28 3,71 1,4816 - -
Japan
2005 -0,3 -2,1 1,9 1.4 44 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
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 -3.4 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 Q1 -0,1 49 -8,4 -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 22,2 . -20,2 . 2,8 0,40 1,45 133,82
2009  Juni -1,8 - - -23,6 54 2,5 0,49 1,41 135,39 - -
Juli 22,2 - - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
Aug. 222 - - -19,0 5,5 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
Sept. 22,2 - - -18,9 . 3,0 0,36 1,45 133,14 - -
Okt. - - . . 0,33 1,58 13391 - -

A38 Reales Bruttoinlandsprodukt A39 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
=== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten
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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®.
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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
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51_,

b) i=1 —1 (%100

ABSCHNITT 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, E 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=(L1_L171)_C?4_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 ,,Monetary and
financial statistics* 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 anhand des
Programms 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 auch fiir das Geld-
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mengenaggregat M3, das durch Aggregation 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.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen 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 ,,Monetary and financial statistics®.

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 Abschnit-
ten 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 den
anhand des Vermogensbildungskontos und 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.

ABSCHNITT 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 zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt 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 und 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 anhand des
Programms 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 ,,Monetary and financial statistics*.



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

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBlnote 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.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2
auf Seite S78). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der 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.

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 4. November 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
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999, die
urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wahrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben,
beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die monetire
Statistik zu vermeiden, werden die fir den Zeit-
raum vor 1999 ausgewiesenen Daten' in Wih-
rungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders ange-
geben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wiahrungen angegebenen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und kénnen 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 Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsénderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschrei-
bungen 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-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken liber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren 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 geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

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 gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle 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, einschliefSlich 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 Liquiditats-
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 liquiditétsabschépfenden
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-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschifts-
titigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in

Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken liber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wéhrungen
aufgeschliisselte vierteljéhrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mérz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erldutern die empfohlenen Erhebungs- und Auf-
bereitungsverfahren, die von den NZBen anzu-
wenden sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung
EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die
konsolidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute? in der zuletzt durch Verordnung
EZB/2003/10° 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 Bestinde 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
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wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet
und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Europdischen Sys-
tems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
1995 fiir das letzte verfiigbare Quartal ausge-
wiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére 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
sekundiren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verdn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermoégensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermoégensbildung

2 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
3 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



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
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prisentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdogen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. der vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die 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 Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgroflen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt liber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Lénder (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 iiber borsennotierte Aktien (Abschnitt 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 Uiber Geldmarktséitze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes
(Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
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Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer ldngeren Laufzeit oder mit fakultativen
Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansédssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelméBigen 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 Ansédssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wéhrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen 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
Verdanderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBlerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer Hinweis®.
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Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansidssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdanderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten 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 Zinssit-
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
Zinssdtze der Euro-Linder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfang-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im
Kundengeschéft 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 Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld 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 vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Zins-
siatze fiir Interbankeinlagen am Ende des
Berichtszeitraums angegeben; ab Januar 1999
liegt der Durchschnittswert des EONIA (Euro
Overnight Index Average) im jeweiligen
Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwo6lfmonatsgeld im
Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den
Euro Interbank Offered Rates (EURIBOR)
berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar
— nach den London Interbank Offered Rates
(LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten
und Japan entspricht der Zinssatz fiir Dreimo-
natsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 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 Schatzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.*
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

4 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.

5 ABIL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
6 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
7 ABI 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 Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz einschlieBlich aller Steu-

ern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wihrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Abschnitt
5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzun-
gen. Die Schétzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander kénnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommis-
sion im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maBigen Defizit verwendet, abweichen. Die

8 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
9 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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vierteljdhrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 wer-
den von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 2000'°, die das ESVG
95 ergiinzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher
auf die konsolidierte Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert
gemdf den Bestimmungen des EG-Vertrags iiber
das Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit ein.
Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammen-
gefasste Daten fiir die einzelnen Lénder des Euro-
Wahrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungs-
gebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzie-
rungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%,
wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des
Rates hinsichtlich der Verweise auf das ESVG 95
festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verén-
derungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung
der 6ffentlichen Verschuldung und dem &ffentli-
chen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments,
erklart sich hauptséchlich durch staatliche Trans-
aktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkurs-
anderungen. In Abschnitt 6.4 werden die Quar-
talswerte der Einnahmen und Ausgaben der
offentlichen Haushalte (Staat) auf der Grundlage
der Definitionen in Verordnung (EG) Nr.
1221/2002 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen
Konten des Staates fiir nichtfinanzielle Trans-
aktionen'' dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden
Quartalswerte zur konsolidierten Bruttoverschul-
dung der offentlichen Haushalte (Staat), zu den
Deficit-Debt-Adjustments und zur Nettoneuver-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte présentiert.
Zur Berechnung dieser Zahlen werden Daten ver-
wendet, die von den Mitgliedstaaten nach Maf3-
gabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und der
Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfiigung gestellt werden.
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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
(November 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europiischen Zentralbank
(EZB/2004/15)'2 und der EZB-Leitlinic vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) '*. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiligbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Portfo-
lio Investment Income (August 2003) und der
Task Force on Foreign Direct Investment (Mérz
2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der
Website des Ausschusses fiir die Wahrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.
cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality
der EZB/Europaischen Kommission (Eurostat)
mit dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics* vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht iiber die Qualitét der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-
vermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets, der
auf den Empfehlungen der Task Force beruht
und dem im April 2008 verdffentlichten ECB
Statistics Quality Framework folgt, steht auf der
Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual* des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen

10 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
11 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

12 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
13 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestiande verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
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 arbeitstaglich 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 Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerléndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Landergruppen auBlerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber

Offshore-Finanzzentren und internationalen
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-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wéahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestinde gegeniiber Ansissi-
gen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
bdrsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung)
verfiigbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermdgensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermdgenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermdgensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verande-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verédnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung der
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Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auBlerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 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 au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die {ibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual* des IWF konform.

Die Bestidnde an 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 Fremdwidhrungsliquiditdt. Verdnderungen
der Goldbestdnde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufithren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wéhrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemil3 dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwéahrungsliquiditét.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verédnderungen des Aus-
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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-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siehe
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5
entspricht die Warengliederung in den Spalten 4
bis 6 und 9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC
(Broad Economic Categories) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern und 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 AuB3enhandelszahlen, 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 zuriickzufithren, 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
Europidischen 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 gemif3 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
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufler privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlielich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzdllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wahrungsgebiet gemal
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-W#hrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
auller der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemal der
Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007
der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kas-
ten 11 in der Monatsberichtsausgabe vom
Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen der
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets be-

rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den
Zeitraumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte fiir den Zeitraum von 1995 bis 1997 zu
Beginn des Jahres 1999 mit den Indizes auf Basis
der Gewichte fiir den Zeitraum von 1999 bis
2001 verkettet werden. Die EWK-21-Gruppe der
Handelspartner umfasst die elf nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-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 Tirkei 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.

Nahere 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 téglich fiir die betreffen-
den Wiahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.
Der Referenzkurs der indischen Rupie gegeniiber
dem Euro wurde erstmals im Januar 2009 aufge-
nommen. Die Angaben vor dem 1. Januar 2009
haben lediglich indikativen Charakter.
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_ 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,
8. OKTOBER UND 5. NOVEMBER 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.
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mieren, die seit Januar 2008 veroffentlicht wurden. Bei den Working Papers, die seit Januar 2009 nur
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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.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die geleisteten
Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit 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.

EIB
Monatsbericht
November 2009

GLOSSAR



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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