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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse hilt der
EZB-Rat die derzeitigen Leitzinsen der EZB
nach wie vor fiir angemessen. Er hat daher
beschlossen, sie unverdndert zu belassen. Unter
Beriicksichtigung aller neuen Informationen und
Analysen, die seit der Sitzung vom 7. Oktober
2010 verfiigbar geworden sind, geht der EZB-
Rat weiterhin davon aus, dass die Preisentwick-
lung iiber die geldpolitisch relevante mittlere
Frist moderat bleibt. Die jiingsten Wirtschafts-
daten stehen mit seiner Einschitzung im Einklang,
dass die Grunddynamik der Erholung positiv
bleibt. Gleichzeitig herrscht Unsicherheit. Die
monetédre Analyse bestétigt, dass der Inflations-
druck mittelfristig begrenzt bleibt. Der EZB-Rat
geht davon aus, dass die Preisstabilitat auf mitt-
lere Sicht gewihrleistet bleibt, wodurch die
Kaufkraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteige-
rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Die feste Verankerung der Inflationserwartungen
ist nach wie vor von zentraler Bedeutung.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt
nach wie vor akkommodierend. Der geldpoli-
tische Kurs, die Liquiditdtsversorgung und die
Zuteilungsart werden gegebenenfalls angepasst,
wobei der Tatsache Rechnung getragen wird, dass
alle wéhrend der akuten Finanzmarktspannungen
ergriffenen SondermaBinahmen vollstindig mit
dem Auftrag der EZB im Einklang stehen und
entsprechend ihrer Ausgestaltung vortiibergehen-
der Natur sind. Dementsprechend wird der EZB-
Rat auch in nichster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so besta-
tigen die in jiingster Zeit verdffentlichten Daten
und Umfrageergebnisse im Allgemeinen, dass die
positive Grunddynamik der konjunkturellen Erho-
lung im Euroraum anhdlt. Dies impliziert ein auch
im zweiten Halbjahr anhaltendes Wachstum des
realen BIP, was im Einklang mit den bisherigen
Erwartungen steht. Die weltweite Erholung wird
sich den Erwartungen zufolge fortsetzen und dies
diirfte einen weiterhin positiven Einfluss auf die

Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets haben.
Zugleich diirfte die Inlandsnachfrage des privaten
Sektors, gestiitzt durch den akkommodierenden
geldpolitischen Kurs und die zur Wiederherstel-
lung der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems
ergriffenen Maflnahmen, zum Wachstum beitra-
gen. Allerdings ist zu erwarten, dass die konjunk-
turelle Erholung durch den in verschiedenen Sek-
toren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen
geddmpft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir diesen Wirtschaftsausblick weiter leicht nach
unten gerichtet, wobei Unsicherheit herrscht.
Einerseits konnte der Welthandel nach wie vor
schneller wachsen als erwartet und somit die
Ausfuhren des Euroraums stiitzen. Andererseits
bestehen weiterhin einige Bedenken beziiglich
des neuerlichen Auftretens von Spannungen an
den Finanzmaérkten. Ferner erwachsen Abwiérts-
risiken aus erneuten Preissteigerungen bei Ol
und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbe-
strebungen sowie der Moglichkeit einer unge-
ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so stieg die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Oktober wie erwartet auf 1,9 %,
nachdem sie im September 1,8 % betragen hatte.
In den kommenden Monaten werden sich die am
HVPI gemessenen Preissteigerungsraten um das
gegenwirtige Niveau bewegen, bevor sie sich im
Lauf des néchsten Jahres wieder abschwéchen.
Insgesamt sollten die Teuerungsraten im Jahr
2011 moderat bleiben. Die mittel- bis ldngerfris-
tigen Inflationserwartungen sind nach wie vor
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 Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind leicht nach oben gerich-
tet. Sie bestehen insbesondere im Zusammen-
hang mit der Entwicklung der Energie- und
Rohstoffpreise (ohne Ol). Zudem konnten indi-
rekte Steuern und administrierte Preise aufgrund
der in den kommenden Jahren erforderlichen
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Haushaltskonsolidierung stérker erhoht werden
als derzeit angenommen. Zugleich wird nach wie
vor erwartet, dass sich die Risiken fiir die Preis-
und Kostenentwicklung im Euroraum in Gren-
zen halten.

Was die monetédre Analyse betrifft, so war die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
September 2010 mit 1,0 % weitgehend unverén-
dert gegeniiber dem Vormonat (1,1 %). Die jéhr-
liche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an
den privaten Sektor belief sich wie schon im
August auf 1,2 %. Lasst man die Entwicklung in
einzelnen Monaten auer Acht, so ist das Wachs-
tum der weit gefassten Geldmenge und der Kre-
ditvergabe nach wie vor verhalten, was weiterhin
die Einschétzung stiitzt, dass die Grunddynamik
der monetédren Expansion moderat und der Infla-
tionsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist.

Die Jahreswachstumsrate von M1 hat sich weiter
abgeschwicht und lag im September 2010 bei
5,9 %, wihrend die Zwolfmonatsrate der sonsti-
gen kurzfristigen Einlagen weniger negativ aus-
fiel als zuvor. Darin kommt die Ausweitung des
Abstands zwischen den Zinssétzen fiir kurzfris-
tige Termineinlagen und den Zinsen fiir taglich
féllige Einlagen zum Ausdruck.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Bankkredite an
den privaten Sektor wird zunehmend von der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften gestiitzt. Die Jahreswachstumsrate dieser
Kredite ist zwar nach wie vor leicht negativ, doch
deutet die Entwicklung der letzten Monate darauf
hin, dass im Jahresverlauf 2010 ein Wendepunkt
erreicht wurde. Dies stiinde im Einklang mit der
bereits in vergangenen Zyklen beobachteten
verzogerten Reaktion der Kreditentwicklung auf
die Wirtschaftstétigkeit im Verlauf des Konjunk-
turzyklus. Die jéhrliche Wachstumsrate der Buch-
kreditvergabe an private Haushalte betrug im
September 2,8 % und verharrte somit auf einem
dhnlichen Niveau wie in den vorherigen Monaten.

Die Banken haben den Anteil der Kreditvergabe
an den privaten Sektor in ihren Bilanzsummen
weiterhin allmédhlich erh6ht, doch sie sehen sich
nach wie vor der Herausforderung gegeniiber,
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die Verfiigbarkeit solcher Kredite auszuweiten,
sobald sich die Nachfrage weiter erholt. Um sich
dieser Herausforderung zu stellen, sollten die
Banken gegebenenfalls Gewinne einbehalten,
zur weiteren Starkung ihrer Eigenkapitalbasis
auf den Markt zuriickgreifen oder die staatlichen
HilfsmaBnahmen zur Rekapitalisierung voll aus-
schopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Daher hat der EZB-Rat beschlossen,
sie unverdndert zu belassen. Unter Berticksichti-
gung aller neuen Informationen und Analysen, die
seit der Sitzung vom 7. Oktober 2010 verfiigbar
geworden sind, geht der EZB-Rat weiterhin davon
aus, dass die Preisentwicklung iiber die geldpoli-
tisch relevante mittlere Frist moderat bleibt. Die
jingsten Wirtschaftsdaten stehen mit seiner Ein-
schidtzung im Einklang, dass die Grunddynamik
der Erholung positiv bleibt. Gleichzeitig herrscht
Unsicherheit. Die Gegenpriifung der Ergebnisse
der wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergeb-
nisse der monetiren Analyse bestétigt, dass der
Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleibt. Der
EZB-Rat geht davon aus, dass die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Euro-
gebiet gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen
sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preisstei-
gerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu hal-
ten. Die feste Verankerung der Inflationserwartun-
gen ist nach wie vor von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so besteht ohne
Zweifel die Notwendigkeit, das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Fahigkeit der Regierungen
zur Riickkehr zu tragfahigen 6ffentlichen Finan-
zen zu stirken, die in den Zinssédtzen enthaltenen
Risikoprdmien zu reduzieren und so auf mittlere
Sicht ein nachhaltiges Wachstum zu stiitzen. Hier-
fiir ist es unabdingbar, dass die Lander glaubwiir-
dige, mehrjdhrige Konsolidierungspléne verfolgen
und die vorgesehenen Konsolidierungsmafnah-
men vollstdndig umsetzen. In ihren Haushaltsplé-
nen fiir 2011 miissen sie glaubhafte fiskalpoli-
tische Anpassungsmalinahmen formulieren, die
sich auf die Ausgabenseite konzentrieren. Etwaige



positive Entwicklungen der 6ffentlichen Finanzen,
die beispielsweise ein die Erwartungen iibertref-
fendes Umfeld widerspiegeln, sollten fiir raschere
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung
genutzt werden.

Die sofortige Umsetzung weitreichender Struk-
turreformen ist unabdingbar, um die Aussichten
fiir ein hoheres nachhaltiges Wachstum zu ver-
bessern. Umfangreiche Reformen sind insbeson-
dere in jenen Lindern erforderlich, die in der
Vergangenheit Wettbewerbsverluste hinnehmen
mussten oder zurzeit von hohen Haushalts- und
Auflenhandelsdefiziten betroffen sind. Die Besei-
tigung von Arbeitsmarktrigidititen und die Stér-
kung des Produktivititswachstums wiirden den
Anpassungsprozess dieser Volkswirtschaften
weiter unterstiitzen. Eine Steigerung des Wettbe-
werbs an den Giitermérkten, insbesondere in den
Dienstleistungssektoren, wiirde zudem den
Strukturwandel in der Wirtschaft erleichtern und
die Innovation sowie die Einfithrung neuer Tech-
nologien fordern.

Die Staats- und Regierungschefs der EU-Mit-
gliedstaaten einigten sich auf ihrer Sitzung am
28. und 29. Oktober 2010 auf die Reform der
wirtschaftspolitischen Steuerung der Europii-
schen Union. Die von Prisident Van Rompuy
vorgebrachten Vorschldge bedeuten eine Stér-
kung des bestehenden Handlungsrahmens fiir die
haushaltspolitische und gesamtwirtschaftliche
Uberwachung in der EU. Der EZB-Rat ist aller-
dings der Auffassung, dass die angedachten
Reformen hinter seiner Forderung nach erhebli-
chen Fortschritten bei der wirtschaftspolitischen
Steuerung der Wéhrungsunion zuriickbleiben.

Insbesondere zeigt sich der EZB-Rat besorgt,
dass die Reformpléne unzureichende Automatis-
men bei der Umsetzung der Haushaltsiiberwa-
chung vorsehen, dass die Regelung zur Riickfiih-
rung von Schuldenquoten nicht spezifiziert ist
und dass nicht ausdriicklich an Finanzsanktionen
im Rahmen des makrodkonomischen Uberwa-
chungsverfahrens festgehalten wurde.

Vor allem mit Blick auf das makro6konomische
Uberwachungsverfahren sollte der Fokus des

neuen Systems der gegenseitigen Uberwachung
klar auf den Léandern des Eurogebiets liegen, die
anhaltende Wettbewerbsverluste verzeichnen oder
hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Es sollte
auf transparenten und effektiven Auslosemecha-
nismen basieren. Von entscheidender Bedeutung
ware, dass die Beurteilungen makrodkonomischer
Ungleichgewichte sowie Empfehlungen beziiglich
KorrekturmaBnahmen der Offentlichkeit wéhrend
aller Phasen des Uberwachungsprozesses umfas-
send kommuniziert werden.

Die Offentlichkeit und die Markte konnen sich
darauf verlassen, dass der EZB-Rat unbeirrt an
seiner Verpflichtung festhilt, auf mittlere Sicht
Preisstabilitit zu gewihrleisten.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsdtze. Im ersten Aufsatz wird erneut die
Rolle der Vermogenspreise fiir die Durchfiih-
rung der Geldpolitik untersucht. Der zweite Auf-
satz beschreibt die jlingste Weiterentwicklung
der monetiren Analyse der EZB.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich zwar fort, hat jedoch etwas an Schwung verloren, da die
vom Lagerzyklus und den fiskalischen Impulsen ausgehende Schubwirkung nachldsst. Diese Ein-
schétzung wird durch die jiingsten umfragebasierten Hinweise gestiitzt. Der Inflationsdruck vor
allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist insgesamt weiterhin recht moderat, wihrend er
sich in den dynamischen Schwellenldndern etwas ausgeprdgter darstellt.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich zwar
fort, doch hat sich das konjunkturelle Tempo

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

etwas verringert, da die vom Lagerzyklus und L ruidicEoduktiontinsesamt

o T EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
den fiskalischen Impulsen ausgehende Schub- ==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen
wirkung weiter nachgelassen hat. In den fortge-  ¢s

schrittenen Volkswirtschaften trigt die Kombi-
nation aus schwachen Arbeitsmarktaussichten,
anhaltendem Abbau der Fremdverschuldungund 55 ¢
verhaltenem Verbrauchervertrauen ebenfalls zur ]
Verlangsamung der Konjunktur bei. Das Wachs-

tum in den Schwellenldndern ist nach wie vor 4
robust, hat sich allerdings zuletzt abgeschwicht. 4

60

50

Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir 3

das verarbeitende Gewerbe lag im Oktober bei 30 i 30
55,7 Punkten (nach 53,8 Zéhlern im September) 25 ’s
und zeigt damit an, dass die Konjunktur erstmals 1999 2001 2003 2005 2007 2009

seit sechs Monaten wieder stirker angezogen  Quelle: Markit.
hat. Dessen ungeachtet setzte sich das langsa-

mere Tempo der Erholung auch im zweiten

Halbjahr fort (siche Abbildung 1).

Der Inflationsdruck ist in den fortgeschrittenen ~ (Monatswerte; Vernderung gegen Vorjahr in %)
Volkswirtschaften nach wie vor recht moderat, —— Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
wihrend er sich in den dynamischen Schwellen- Zﬁgﬁ;ﬁ;‘fﬁ“ﬁ;ﬁfi‘;‘hﬂggiﬁl und Energic)
landern etwas ausgeprégter darstellt. Den jiingsten 6 6
verfiigbaren Daten zufolge belief sich der jéhrli-
che Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-
Léndern im September 2010 auf 1,7 %, verglichen
mit 1,6 % im August (siche Abbildung 2). Ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet betrug die
jéhrliche VPI-Teuerungsrate wie schon im Vor-
monat 1,2 %. Der globale EMI fiir die Vorleis-
tungspreise zeigt, dass die Einkaufspreise im ver-
arbeitenden Gewerbe im Oktober zwar stiegen,
sich aber unter den Vorkrisenstidnden hielten. 0

Y

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

VEREINIGTE STAATEN gl
In den Vereinigten Staaten hat sich die konjunk-

turelle Erholung im dritten Quartal 2010 nach Quelle: OECD.
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einer Verlangsamung im zweiten Jahresviertel stabilisiert. Der vorldufigen Schitzung des Bureau of
Economic Analysis zufolge wuchs das reale BIP im dritten Quartal auf Jahresrate hochgerechnet um
2,0 % gegeniiber dem Dreimonatszeitraum zuvor. Das BIP-Wachstum wurde in erster Linie von
robusten Konsumausgaben und dem Lageraufbau angetrieben. Auch die Unternehmensinvestitionen
verzeichneten anhaltend solide Zuwéchse, wodurch die Schwiche der Wohnungsbauinvestitionen
mehr als ausgeglichen wurde. Wachstumshemmend wirkte indes ein umfangreicher negativer
AuBenbeitrag, der jedoch geringer ausfiel als im zweiten Quartal. Umfragebasierte Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe stabilisiert. Was die ndhere
Zukunft betrifft, so diirfte sich die Erholung im Vergleich zu anderen Nachrezessionsphasen mit
etwas weniger Schwung fortsetzen. Das Tempo der konjunkturellen Belebung konnte durch eine
erneute Eintriibung am Wohnimmobilienmarkt und eine schwache Arbeitsmarktlage gedrosselt wer-
den.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate
im September 2010 auf 1,1 % und war damit gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Die am
Gesamtindex gemessene Inflation wurde durch einen Anstieg der Energie- und der Nahrungsmittel-
komponente in die Hohe getrieben. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet sank die jahrliche
Teuerungsrate im Berichtsmonat auf 0,8 % und damit auf den tiefsten Stand seit 1961, was mit der
betrachtlichen Schwiche des Giiter- und Arbeitsmarkts in den USA zusammenhing.

Am 3. November beschloss der Offenmarktausschuss des Federal Reserve System, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld unverdndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Er geht zudem nach
wie vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen wohl bis auf Weiteres ein au3ergewdhn-
lich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen. Der Offenmarktausschuss gab ferner
bekannt, dass die US-Notenbank bis zum Ende des zweiten Quartals 2011 léngerfristige Staatsanlei-

= Euro-Wahrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
Inflationsraten?
Produktionswachstum (Verbraucherpreise; Veranderung gegen Vorjahr in %;
(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte) Monatswerte)
3 3
2
1
0
-1
2
F 3
4 .; 4
-5 T T T T T T T T T T T -5 -3 | ) T I T T T T T T T -3
1999 2001 2003 2005 2007 2009 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
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hen im Umfang von zusitzlich 600 Mrd USD (d. h. monatlich rund 75 Mrd USD) aufzukaufen
gedenkt und das Programm nach Bedarf so anpassen wird, dass es bestmdglich zu Vollbeschéfti-
gung und Preisstabilitit beitragt.

JAPAN

In Japan hat die Konjunktur in jiingster Zeit an Schwung eingebiifit, wobei sich das vierteljahrliche
Wachstum des realen BIP von 1,2 % im ersten Quartal 2010 auf 0,4 % im zweiten Jahresviertel ver-
langsamte (siche Abbildung 3). Die aktuellen Daten deuten auf eine weitere Abkiihlung der Kon-
junktur hin. So verringerte sich die jahrliche nominale Exportzuwachsrate im September den siebten
Monat in Folge, wodurch die fragile wirtschaftliche Erholung belastet wurde. Die Industrieproduk-
tion sank zugleich um 1,9 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem im August ein Riickgang von revi-
diert 0,5 % verzeichnet worden war. Fiir diese Entwicklungen sind hauptséchlich die Abschwichung
der Auslandsnachfrage und das Auslaufen der staatlichen Anreize zum Erwerb privater Kraftfahr-
zeuge verantwortlich.

Was die Preisentwicklung betrifft, so lag die am VPI gemessene Inflationsrate im September bei
-0,6 % gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit -0,9 % im August. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate
ohne frische Nahrungsmittel ging um 1,1 % zuriick, wihrend sie ohne frische Nahrungsmittel und
Energie gerechnet um 1,5 % sank.

Auf ihrer Sitzung am 28. Oktober 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesicher-
tes Tagesgeld unverdndert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen. Die japanische Notenbank verabschiedete
zudem die allgemeinen Bedingungen hinsichtlich der technischen Einzelheiten des am 5. Oktober
angekiindigten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten, mit dem die Geldpolitik weiter gelo-
ckert werden soll.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hilt die konjunkturelle Erholung an. Im Quartalsvergleich stieg das reale
BIP im dritten Jahresviertel 2010 um 0,8 % nach 1,2 % im zweiten Quartal (siche Abbildung 3). Die
Erholung ist breit angelegt und umfasst alle wichtigen Wirtschaftssektoren. Dabei geht der starkste
Wachstumsbeitrag vom Baugewerbe und dem Sektor Finanzierung und Unternehmensdienstleistun-
gen aus. Die Wohnimmobilienpreise waren im zweiten und dritten Jahresviertel verglichen mit dem
Vorquartal riickldufig. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die Konjunktur von den Lager-
anpassungen, den geldpolitischen Impulsen, der Auslandsnachfrage und der erfolgten Abwertung
des Pfund Sterling profitieren wird. Die Binnennachfrage diirfte jedoch aufgrund der restriktiven
Kreditbedingungen, der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung
der Finanzpolitik gedampft bleiben.

Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich Anfang 2010 merklich und erreichte
im April einen Hochstwert von 3,7 %. In den folgenden Monaten schwichte er sich allerdings wie-
der etwas ab und lag im September bei 3,1 %. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass
die verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling und die Effekte der im Januar
2011 in Kraft tretenden Mehrwertsteuererhohung zu einem Aufwartsdruck auf die Verbraucher-
preise fithren werden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reserven
der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins in den letzten Quartalen bei 0,5 % belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER
Die konjunkturelle Lage in den anderen EU-Mitgliedstaaten au3erhalb des Euroraums hat sich im
zweiten Quartal 2010 unter dem Strich weiter aufgehellt; hinsichtlich der Inflationsentwicklung
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ergibt sich dagegen ein uneinheitliches Bild. In Schweden und Danemark stieg das reale BIP um
1,9 % bzw. 1,7 % gegeniiber dem Vorquartal, was darauf hindeutet, dass die Erholung in beiden
Landern an Schwung gewonnen hat. Die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate lag im Sep-
tember in Danemark bei 2,5 % und in Schweden bei 1,5 %.

Die grofiten mittel- und osteuropédischen EU-Lénder befinden sich weiterhin insgesamt auf einem
Erholungspfad, obwohl das Wirtschaftswachstum in den vergangenen Quartalen Schwankungen auf-
wies. Die konjunkturelle Belebung wird nach wie vor von der Auslandsnachfrage und vom Lager-
aufbau getragen. Die Binnennachfrage entwickelt sich aufgrund fiskalischer Belastungen in einigen
Landern sowie schwacher Arbeitsmarkt- und Kreditmarktbedingungen weiterhin recht verhalten.
Die Kurzfristindikatoren deuten im Ergebnis fiir alle Lander (auer Ruménien) auf eine anhaltende
Erholung hin, die sich auf die Auslandsnachfrage stiitzen diirfte. Die Teuerungsrate lag im Septem-
ber 2010 in der Tschechischen Republik bei 1,8 %, in Polen bei 2,5 % und in Ungarn bei 3,7 %. In
Ruménien wurde zugleich mit 7,7 % ein merklich hoheres Niveau verzeichnet, was zum Teil auf die
Effekte der jiingsten Mehrwertsteuererhohung zuriickzufiihren war.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die jiingsten verfiigbaren Daten zeigen, dass sich das kréftige Wirtschaftswachstum in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Asiens im dritten Quartal 2010 fortgesetzt hat. Gleichwohl hat sich das
Expansionstempo gegeniiber dem zweiten Vierteljahr etwas verringert, wie auch die Indikatoren zur
Industrieproduktion und zum Exportgeschift sowie einige Vorausschitzungen zum BIP im dritten
Quartal signalisieren. In einer Reihe von Léndern ist die private Inlandsnachfrage nun eindeutig zur
wichtigsten Triebkraft geworden. Die durchschnittliche Inflation in der Region hat sich im Septem-
ber verglichen mit dem Vormonat geringfiigig erhoht. Der Preisauftrieb ging in erster Linie von der
Verteuerung der Nahrungsmittel aus und diirfte sich als temporir erweisen.

In China verlangsamte sich das jéhrliche Wachstum des realen BIP im dritten Quartal 2010 weiter
auf 9,6 %, verglichen mit 11,9 % im ersten und 10,3 % im zweiten Vierteljahr. Das Wachstum wird
zunehmend von den privaten Investitionen und dem Aullenbeitrag befliigelt, wiahrend die staatlichen
HilfsmaBnahmen allméhlich zuriickgenommen werden. Aufgrund der schwicheren Auslandsnach-
frage hat sich allerdings auch das Exportwachstum verringert, wenngleich es nach wie vor ein recht
hohes Niveau aufweist. Der Handelsbilanziiberschuss verminderte sich zwar im September, lag aber
im dritten Quartal dieses Jahres bei 65,6 Mrd USD; dies war der hochste vierteljéhrliche Uberschuss
seit Anfang 2008. Der Inflationsdruck hat zwar zugenommen, diirfte sich aber aufgrund der anhal-
tenden gesamtwirtschaftlichen Uberschusskapazititen in Grenzen halten. Im September lag die jihr-
liche Teuerung auf der Verbraucherstufe bei 3,6 % und auf der Erzeugerstufe bei 4,3 %. Die Vermo-
genspreise zogen im Oktober erneut an, wofiir unter anderem die negativen realen Einlagenzinsen
mafgeblich waren. Das zunehmende Vertrauen in die Realwirtschaft, verbunden mit dem von den
Vermogenspreisen ausgehenden Druck, veranlasste die People’s Bank of China am 19. Oktober, die
Referenzsitze fiir Kredite und Einlagen um 25 Basispunkte auf 2,5 % bzw. 5,56 % anzuheben. Das
Mindestreserve-Soll fiir die groBten Geschiftsbanken wurde um weitere 50 Basispunkte auf 17,5 %
erhoht.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika wéchst die Wirtschaft kriftig weiter, und die Inflationsraten sind weitgehend
unverdndert geblieben. In Brasilien stieg die Industrieproduktion im August binnen Jahresfrist um
8,9 % nach 8,8 % im Juli. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate betrug im September 4,6 %, verglichen
mit 4,4 % im Vormonat. In Argentinien expandierte die Wirtschaft anhaltend in raschem Tempo. So
nahm die industrielle Erzeugung im September — wie schon im August —um 10,1 % gegeniiber dem
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Vorjahr zu. Die am VPI gemessene Inflation belief sich im September auf 11,1 %. Mexiko schlieB-
lich verzeichnete eine robuste konjunkturelle Entwicklung, wobei die Industrieproduktion im August
7,9 % hoher war als vor Jahresfrist (nach 6,0 % im Juli). Mit 3,7 % blieb die jahrliche Teuerungsrate
im September gegeniiber dem Vormonat unverandert.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olnotierungen zogen im Oktober an. Am 3. November 2010 kostete Rohdl der Sorte Brent
85,3 USD je Barrel und damit 9 % mehr als zu Jahresbeginn (sieche Abbildung 4). Die Marktteilneh-
mer rechnen mittelfristig mit steigenden Olpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Liefe-
rung im Dezember 2012 hervor, die mit 90,5 USD je Barrel gehandelt werden.

Was die Fundamentaldaten betrifft, so nimmt die Olnachfrage in den nicht der OECD angehérenden
Staaten nach wie vor kréftig zu und erholt sich in den OECD-Léndern stetig. Die Internationale
Energieagentur (IEA) hat in ihrem Bericht vom Oktober ihre Prognosen zur Olnachfrage in den Jah-
ren 2010 und 2011 nach oben korrigiert. Auf der Angebotsseite beschloss die OPEC auf ihrer letz-
ten Sitzung, die Forderquoten nicht zu erhdhen. Dennoch bestehen weiterhin umfangreiche Olfor-
derkapazitdten, was unter anderem darauf zuriickzufiihren ist, dass die Produktion in den Vereinigten
Staaten und in Russland hoher ausfiel als erwartet.

Auch die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie zogen im Oktober an. Die Preise fiir Nahrungs-

mittel legten erneut kréftig zu, vor allem infolge der Verteuerung von Mais, Sojabohnen und Kakao.
Demgegeniiber gingen die Weizenpreise leicht zuriick, nachdem sie in den vergangenen Monaten

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt)

=== Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala) =  OECD
----- Rohstoffe ohne Energie (in USD; +eess Schwellenlander
Index: 2000 = 100; rechte Skala)
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Anmerkung: Der Indikator fir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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erheblich gestiegen waren. Die Metallpreise, insbesondere bei Zinn, Blei und Zink, erhohten sich,
und auch Baumwolle verteuerte sich weiter. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Roh-
stoffpreise ohne Energie lag Ende Oktober 25 % {iber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die ndhere Zukunft deuten die Vorlaufindikatoren auf eine weiter nachlassende Wachs-
tumsdynamik der Weltwirtschaft hin. Die Frithindikatoren der OECD sanken im August, wobei der
Riickgang in den Schwellenldndern ausgepragter war (siehe Abbildung 5). Zudem lassen Umfrage-
daten den Schluss zu, dass der Welthandel in den kommenden Monaten erneut an Schwung verlie-
ren diirfte.

In einem von Unsicherheit geprigten Umfeld {iberwiegen geringfiigig die Abwiértsrisiken fiir die
weltwirtschaftliche Aktivitét. Einerseits konnte der Handel nach wie vor stérker zunehmen als erwar-
tet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich des Auftretens neuerlicher Spannungen an
den Finanzmirkten, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismus-
bestrebungen sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
blieben im September weitgehend unverdndert. Die im September beobachtete moderate Entwick-
lung diirfte eine leichte Anpassung nach den recht starken Mittelstrémen im August darstellen, sie
schiirt aber eine gewisse Unsicherheit in Bezug auf die Stirke der Erholung der monetdren Dyna-
mik. Obwohl die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Buchkredite in den vergangenen
Monaten allmdhlich zugenommen haben, verharren sie weiterhin auf einem recht niedrigen Niveau.
Insgesamt bleibt die Einschdtzung bestehen, dass die Grunddynamik der monetdren Expansion
moderat und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist. Die Entwicklung der Buchkreditver-
gabe an die verschiedenen privaten Sektoren liefert weitere Belege dafiir, dass die Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften einen Wendepunkt erreicht hat.
Die Zwolfmonatsrate der Ausleihungen von MFIs an private Haushalte, die im Jahr 2009 ihre Tal-
sohle durchschritten hatte, hat sich mittlerweile stabilisiert. Die wichtigsten Aktiva der MFIs waren
im September riickldufig, wodurch die in den vorangangenen Monaten verzeichnete erhebliche Aus-
weitung teilweise riickgdngig gemacht wurde.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 blieb im September mit 1,0 % weitgehend unverandert,
nachdem sie im August bei 1,1 % gelegen hatte (sieche Abbildung 6). Zwar kam es gegeniiber dem Vor-
monat zu einem leichten Riickgang (-0,1 %), dies ist aber vor dem Hintergrund des im August beobach-
teten besonders starken Wachstums von 0,9 % zu sehen. Die kurzfristige Dynamik von M3, die sich an
den auf Jahresrate hochgerechneten Drei- und Sechsmonatsraten ablesen ldsst, blieb kréftiger als in der
ersten Jahreshilfte. Daraus ergeben sich gewisse

Anbhaltspunkte fiir eine Erholung des Geldmen-

genwachstums im Euro-Wéhrungsgebiet; die Vo-

. .. dnde o in % sai - ~ilE A
latilitit der vergangenen Monate 51gna11s1ert (Verédnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

jedoch auch eine gewisse Unsicherheit beziiglich —— M3 (Jahreswachstumsrate) A
. R OO0 M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Stirke dieser Erholung. der Jahreswachstumsrate)

==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Insgesamt spiegelt die Entwicklung von M3 nach 14 14
wie vor den steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve
wider. Allerdings scheinen die massiven
Umschichtungen von in M3 enthaltenen Instru-
menten hin zu nicht in M3 enthaltenen Anlage-
formen in den vergangenen Monaten nachgelas-
sen zu haben, da sich die Zinsstrukturkurve seit
Jahresbeginn etwas abgeflacht hat. Betrachtet
man die einzelnen Komponenten von M3, so ver-
birgt sich hinter dem im September beobachteten
leichten Riickgang des Jahreswachstums von M3
eine deutliche Abschwiachung des M1-Wachs-
tums, die weitgehend durch die Entwicklung
anderer Komponenten, insbesondere der sonsti-
gen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1), ausgegli-
chen wurde. Dies diirfte auf den wachsenden 2 FonoT o
Abstand zwischen der Verzinsung dieser Einla-

genkategorien zuriickzufiihren sein.
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Bei den Gegenposten spiegelt sich das gedampfte jahrliche M3-Wachstum in einer &hnlich niedri-
gen Zwolfmonatsrate der Buchkredite an den privaten Sektor wider. Hierbei verbuchten die Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erneut ein weniger negatives Wachstum, was als
weiterer Beleg einer gewissen Erholung gewertet werden kann. Die jahrliche Zuwachsrate der Buch-
kredite an private Haushalte schwiéchte sich hingegen leicht ab, blieb jedoch positiv.

Die wichtigsten Aktiva der MFIs im Euroraum sanken im September erheblich, wodurch die im
Vormonat verzeichnete deutliche Zunahme teilweise umgekehrt wurde. Im Dreimonatszeitraum bis
September weiteten sich die MFI-Bilanzen erneut aus; diese Entwicklung wurde im Wesentlichen
durch die Kreditvergabe an den privaten Sektor bestimmt.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate von M3 verschleiert nach wie vor Unterschiede bei den Zuwachsraten der
einzelnen Komponenten, wobei sich die Differenz in den letzten Monaten merklich verringert hat.
Die jéhrliche Zunahme der Geldmenge M1 hat sich erheblich verlangsamt, wéhrend die Zwdlfmo-
natsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen und in geringerem Maf3e auch jene der marktfahigen
Finanzinstrumente (M3 - M2) deutlich weniger negative Werte aufweisen.

Die jéhrliche Zuwachsrate von M1 verringerte sich drastisch von 7,7 % im August auf 5,9 % im
September. Dies ist auf einen besonders hohen monatlichen Abfluss bei den téglich filligen Einla-
gen zuriickzufithren. Seit ihrem Hochststand im August 2009 hat sich die Zwolfmonatsrate von M1
damit um 7,5 Prozentpunkte verringert. Ausschlaggebend fiir die jiingste Entwicklung der Geld-
menge M1 diirften Portfolioiiberlegungen gewesen sein. Der deutlich steilere Verlauf der Zinsstruk-
turkurve Ende 2008 fiihrte zu betriachtlichen Zufliissen in die Geldmenge M1 zulasten anderer in M3
enthaltener Anlageformen, die sich jedoch aufgrund einer ausbleibenden weiteren Versteilung der
Zinsstrukturkurve nicht fortsetzten. Dartiber hinaus hat der gegeniiber den téglich fdlligen Einlagen
verzeichnete jiingste Anstieg der Verzinsung sonstiger kurzfristiger Einlagen eine Verschiebung
innerhalb von M3 gefordert und zu einem stiarkeren Wachstum dieser Einlagenkategorie gefiihrt.

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen stieg im September auf -2,7 %, ver-
glichen mit -4,6 % im Vormonat. Ursachlich hierfiir war, dass die kurzfristigen Termineinlagen
(d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) eine betrachtlich weniger
negative jahrliche Zuwachsrate aufwiesen, wohingegen die jahrliche Wachstumsrate der kurzfristi-
gen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
zwar leicht riickléufig, aber nach wie vor deutlich positiv war. Sowohl bei den kurzfristigen Termin-
einlagen als auch bei den kurzfristigen Spareinlagen waren gegeniiber dem Vormonat Zufliisse zu
verzeichnen.

Die Zwdlfmonatsrate der marktfédhigen Finanzinstrumente erhéhte sich im September marginal auf
-5,0 % nach -5,1 % im August. Bei den marktfihigen Finanzinstrumenten sank die Jahreswachs-
tumsrate der Repogeschéfte erstmals seit Januar 2010. Dies ist jedoch vor dem Hintergrund des star-
ken Wachstums in den vergangenen Monaten und eines Zuflusses gegeniiber dem Vormonat zu
sehen. Die jahrliche Zuwachsrate der Geldmarktfondsanteile sank erneut, da es nicht noch einmal zu
einem Zufluss wie im August kam.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — welche die kurzfristigen Einlagen und Repogeschéfte
umfassen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliis-
selung nach Sektoren vorliegt — erhohte sich im September geringfiigig, nachdem sie in den voran-
gegangenen zwei Monaten stark zugenommen hatte. Die sektorale Aufschliisselung zeigt, dass der
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Beitrag der nichtmonetiren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
(SFIs) zwar leicht riicklédufig war, aber nach wie vor den groten Wachstumsimpuls beisteuerte. Seit
Anfang 2009 wurde der Beitrag der SFIs zur Jahreswachstumsrate von M3-Einlagen im Wesentli-
chen durch Repogeschifte bestimmt. Der Beitrag des nichtfinanziellen privaten Sektors blieb im
September unverandert, da der geringfiigig gestiegene Beitrag der privaten Haushalte durch einen
leichten Riickgang des Beitrags der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ausgeglichen wurde.
Beide Sektoren forderten die im Berichtsmonat beobachteten Umschichtungen innerhalb von M3 in
erheblichem Malle. Wihrend allerdings die privaten Haushalte ihre Mittel offenbar von taglich fal-
ligen Einlagen zu kurzfristigen Spareinlagen verschoben, verlagerten nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ihre Gelder von téglich filligen Einlagen zu kurzfristigen Termineinlagen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 sank die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im September geringfiigig auf 2,0 %, verglichen mit 2,2 % im August.
Darin kommt ein leichter Riickgang der Zwdlfmonatsrate sowohl bei der Kreditgewéhrung an den
privaten Sektor als auch bei den Krediten an 6ffentliche Haushalte zum Ausdruck (siehe Tabelle 1).
Die riickldufige Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte war durch eine weitere Abschwichung
des Erwerbs von Schuldverschreibungen durch den MFI-Sektor bedingt, was teilweise auf die
jiingste Abflachung der Zinsstrukturkurve zuriickzufiihren ist.

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor ging auf 0,9 % zuriick. Verant-

wortlich hierfiir war in erster Linie der stérkere Riickgang der Bestidnde an Schuldverschreibungen
des privaten Sektors. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor belief

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2010 2010 2010 2010 2010
von M3 " Q4 Q1 Q2 Q3 Aug. Sept.
M1 49,2 12,3 11,3 10,3 7,8 7,7 5,9
Bargeldumlauf 83 7,5 6,2 6,4 6,6 6,7 6,0
Tiéglich fallige Einlagen 40,8 13,3 12,4 11,1 8,0 8,0 59
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,0 -7,6 -8,2 -8,0 -5,1 -4,6 -2,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 19,1 -22,0 -22,7 -21,5 -16,1 -15,1 -11,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 19,9 15,8 13,3 10,3 8,3 8,1 7,9
M2 88,2 22 1,7 1,4 1,7 2,0 1,9
M3 — M2 (= marktfdhige Finanzinstru-
mente) 11,8 -11,4 -11,7 9,8 -6,6 -5,1 -5,0
M3 100,0 0,3 -0,2 -0,1 0,6 1,1 1,0
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet 3,0 1,9 1,7 1,9 29} 2,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 14,2 9,9 9,0 7,6 7.4 7,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 3,1 3,7 6,7 6,5 6,2 7,7
Kredite an den privaten Sektor 0,9 0,3 0,2 0,7 1,0 0,9
Buchkredite an den privaten Sektor -0,6 -0,4 0,2 0,9 1,2 1,2
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 0,3 -0,2 0,2 1,0 1,2 1,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 6,7 55 4,4 2,2 1,9 2,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2009 2010 2010 2010 2010 2010
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Aug. Sept.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,8 -1,4 -2,5 -2,2 -1,2 -1,1 -0,6
Bis zu 1 Jahr 24,2 -11,9 -12,3 -10,8 -8,1 -7,9 -6,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,7 -0,2 -3,3 -4,5 3,4 -3,2 -2,3
Mehr als 5 Jahre 56,2 39 32 3,1 2,9 2,9 2,7
Private Haushalte » 46,6 0,3 1,7 2,5 2,8 2,9 2,8
Konsumentenkredite ¥ 12,5 -1,0 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,9
‘Wohnungsbaukredite ¥ 71,5 0,2 2,0 3,0 3,4 34 34
Sonstige Kredite 16,0 1,9 2,4 2,9 2,8 2,9 3,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 12,4 93 92 1,1 58 1,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,8 0,2 0,2 0,8 1,7 3,2 1,6

Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlielich 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 Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

sich unterdessen wie schon im Vormonat auf 1,2 %. Wie in den Monaten zuvor wurden auch im
September nur wenige Verbriefungen durchgefiihrt, weshalb sich diese kaum auf das Wachstum der
Buchkredite an den privaten Sektor auswirkten.

Hinter der unverénderten Zwdolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verbarg
sich ein Anstieg der jahrlichen Wachstumsrate der Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, wenngleich diese im September mit -0,6 % (gegeniiber -1,1 % im Vormonat) im negativen
Bereich blieb (siehe Tabelle 2). Diese Verbesserung spiegelte den zweiten monatlichen Zufluss in
Folge wider, der in erster Linie auf die Entwicklung der Buchkredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr zuriickzufiihren war. Die Jahresdanderungsrate der Buchkreditvergabe an private Haus-
halte ging von 2,9 % im August auf 2,8 % im September zuriick. Grund hierfiir war vor allem der
seit dem Friihjahr zu beobachtende generelle Riickgang der monatlichen Vergabe von Wohnungs-
baukrediten an private Haushalte. Die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkredite rutschte im
September noch stirker in negatives Terrain, wihrend die entsprechende Rate anderer Darlehen
leicht zunahm.

Aktuelle Daten liefern weitere Belege dafiir, dass das jéhrliche Wachstum der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften einen Wendepunkt erreicht hat. Gleichwohl diirfte die Erho-
lung der MFI-Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften angesichts des in den ein-
zelnen Landern und Wirtschaftssektoren uneinheitlich verlaufenden Aufschwungs méaBig ausfallen
(Einzelheiten zur Mittelaufnahme durch Unternehmen nach Wirtschaftszweigen sind Kasten 1 zu ent-
nehmen). Die Tatsache, dass einige Unternehmen gegebenenfalls auf Innenfinanzierungsmittel oder
marktbasierte Finanzierungsquellen zuriickgreifen, deutet ebenfalls auf einen geringeren Bedarf an
MFI-Buchkrediten hin. Das Wachstum der Buchkredite an private Haushalte schwichte sich kiirzlich
auf ein zwar positives, aber moderates Niveau ab. Dies macht deutlich, wie fragil die Erholung der
Kreditvergabe im gegenwértigen Umfeld ist. Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditnachfrage sei-
tens der Unternehmen und privaten Haushalte und der Kreditrichtlinien der Banken im Euro-Wah-
rungsgebiet finden sich in Kasten 2. Eine umfassendere Analyse von Ersparnis, Investitionen und
Finanzierung nach institutionellen Sektoren erfolgt in Kasten 4 (Abschnitt 2.6).
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DIE ROLLE VERSCHIEDENER WIRTSCHAFTSZWEIGE BEI DER JUNGSTEN ENTWICKLUNG
DER MFI-KREDITE AN NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Tatsache, dass Wendepunkte des jahrlichen Wachstums der MFI-Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einer Verzogerung von rund drei bis vier Quartalen auf entspre-
chende Entwicklungen des BIP-Wachstums folgen, gilt im Hinblick auf den Kreditzyklus als stili-
siertes Faktum.! Der in den vergangenen Monaten beobachtete Anstieg der Jahreswachstumsrate
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften deutet darauf hin, dass diese ihre Talsohle im
ersten Quartal 2010 erreichten, was den historischen Verlaufsmustern entsprache. Da es sich bei
solchen historischen RegelmaBigkeiten jedoch um einen Durchschnitt handelt, der {iber eine Reihe
unterschiedlicher Wirtschafts- und Kreditzyklen hinweg ermittelt wird, kann nicht davon ausgegan-
gen werden, dass sie in jedem einzelnen Zyklus voll zum Tragen kommen. So kann es etwa Abwei-
chungen geben, wenn die verschiedenen Wirtschaftszweige im Sektor der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften zur Finanzierung unterschiedlich stark auf Bankkredite zuriickgreifen, oder wenn
ihre konjunkturelle Entwicklung hdochst uneinheitlich verlduft bzw. Verschiebungen hinsichtlich
der Intensitét aufweist. Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende Kasten mit der jlings-
ten Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach Wirtschafts-
zweigen. Die Aufschliisselung erfolgt dabei anhand eines Datensatzes fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet, der kiinftig regelméafBig von der EZB verdffentlicht wird.?

Anteile der einzelnen Wirtschaftszweige an der gesamten Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Daten zur Kreditvergabe im Euro-Wiahrungsgebiet sind fiir zehn ausgewéhlte Branchen verfiig-
bar. Im vorliegenden Kasten werden diese Wirtschaftszweige allerdings in vier relativ breit gefa-
cherten Gruppen zusammengefasst, um einen Vergleich mit der konjunkturellen Entwicklung zu
ermoglichen.’ Aus Abbildung A geht hervor, dass der groBte Anteil der gesamten Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vom ersten Quartal 2003 bis zum zweiten Quartal 2010
auf den Dienstleistungsbereich entfiel (im Durchschnitt rund 68 %), gefolgt von der Industrie
(rund 19 %), dem Baugewerbe (9 %) und der Landwirtschaft (4 %).

Diese Prozentsétze entsprechen in etwa den Anteilen der jeweiligen Branchen an der gesamten
Wertschopfung. Allerdings sind — selbst unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die verfiigba-
ren Aufschliisselungen (aufgrund der verschiedenen Branchenabgrenzungen der beiden Daten-

1 Siehe EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 1,
Monatsbericht Oktober 2009.

2 Weitere Einzelheiten zu Harmonisierung, Erfassungsgrad und Aktualitdt der Daten finden sich in den Erlduterungen vom November
2010 zum Thema ,,Loans from euro area monetary financial institutions to non-financial corporations by branch of activity* auf der
Website der EZB. Siehe auch EZB, Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach Wirtschafts-
zweigen, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2009.

3 Die Gruppen setzen sich folgendermaflen zusammen: ,,Landwirtschaft umfasst Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei; ,,Bauge-
werbe® bezieht sich auf den Bau; ,,Industrie” umfasst das verarbeitende Gewerbe, Bergbau sowie Elektrizitdts-, Gas- und Wasserver-
sorgung; ,,Dienstleistungen® beziehen sich auf das Grundstiicks- und Wohnungswesen, wirtschaftliche Dienstleistungen, Handel, Ver-
kehr, Kommunikation sowie ,,sonstige Dienstleistungen. Die in diesem Kasten zugrunde gelegte Aufschliisselung der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erstreckt sich nicht auf Abschnitt K (Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen)
und Abschnitt O (Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung) der Klassifizierung nach NACE Rev. 2. Im Hinblick auf
diese Abschnitte wird davon ausgegangen, dass die entsprechenden institutionellen Sektoren nicht dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angehoren, sondern iiberwiegend den finanziellen Kapitalgesellschaften und dem Staatssektor zuzuordnen sind.
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sédtze) nicht vollstindig vergleichbar sind —

gewisse Unterschiede zu erkennen. So sind die

Anteile des Baugewerbes und der Landwirt-
(in %) schaft an der Wertschopfung mit 6 % bzw. 2 %
deutlich niedriger als ihre jeweiligen Anteile
am Kreditvolumen, wiahrend bei den Dienst-
leistungen das Gegenteil der Fall ist. Innerhalb
des Dienstleistungssektors iibersteigen insbe-
70 20  sondere die Anteile des Grundstiicks- und
Wohnungswesens und der wirtschaftlichen

=== Durchschnittlicher Anteil an den Krediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mass - Durchschnittlicher Anteil an der Wertschopfung

80 80

60 60  Dienstleistungen fiir Unternehmen am Gesamt-
kreditvolumen die entsprechenden Anteile die-
50 50 ser Sektoren an der gesamten Wertschopfung.
40 40 Solche Divergenzen spiegeln die unterschiedli-
" % chen Finanzierungs- und Liquiditidtsmodalita-
ten der einzelnen Branchen wider, etwa im
20 50  Hinblick auf den Zugang zu marktbasierten

Finanzierungsmitteln oder was die Moglichkeit
10 des Riickgriffs auf interne Mittel anbelangt. Sie
hingen aber auch mit dem Wesen des Produk-
0 tionsprozesses zusammen: So kdnnen bei-
spielsweise in den frithen Phasen hohe Fixkos-

—_
(=]

T T T
Landwirtschaft Baugewerbe  Industrie Dienstleistungen

(=]

Quelle: EZB.

Anmerkung: Durchschnittswerte fiir den Zeitraum vom ersten
Quartal 2003 bis zum zweiten Quartal 2010. Eine genaue Defini-
tion der hier ausgewiesenen Branchengruppen findet sich in Fu3-
note 3.

ten anfallen, wahrend die betreffenden
Cashflows erst gegen Ende des Prozesses ver-
fiigbar werden. Wirtschaftszweige, die sich aus

solchen Griinden durch eine hohe , Kreditinten-
sitat” (d. h. eine hohe Quote der Bankkredite im Verhéltnis zur Wertschopfung) auszeichnen, sind
zum Beispiel das Baugewerbe, das Grundstiicks- und Wohnungswesen und die Landwirtschaft.

Beitriige der einzelnen Wirtschaftszweige zur jiingsten Entwicklung der gesamten Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die jiingsten verfligbaren Daten deuten darauf hin, dass das jahrliche Wachstum der Kreditver-
gabe an Bau- und Industrieunternehmen im ersten Quartal 2010 seine Talsohle erreicht haben und
im zweiten Quartal angestiegen sein kdnnte, wobei es in der Industrie weiterhin negativ blieb
(siche Abbildung B). Im Dienstleistungsbereich hingegen blieb die Jahreswachstumsrate im zwei-
ten Quartal 2010 nicht nur negativ, sondern verringerte sich sogar noch etwas. Insgesamt wurde
der starker negative Beitrag des Dienstleistungssektors jedoch durch die weniger negativen Bei-
trige des Baugewerbes und der Industrie mehr als ausgeglichen. Folglich erhohte sich das jahrli-
che Wachstum der gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten
Quartal und gab Anlass zu der Erwartung, dass im Kreditzyklus ein Wendepunkt erreicht worden
sein konnte (siehe Abbildung C).

Betrachtet man den Konjunkturzyklus (gemessen an der Jahreswachstumsrate des realen BIP), so
wurde die wirtschaftliche Erholung, die in der ersten Jahreshélfte 2009 eingesetzt hatte, vorwiegend
durch das stirkere Wachstum der Industrieproduktion angekurbelt. Im Gegensatz dazu hinkt die
Erzeugung im Baugewerbe der Gesamtkonjunktur hinterher: Hier blieb die Jahreswachstumsrate im
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(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
= Gesamte Kreditvergabe an nichtfinanzielle = Gesamte Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
~~~~~ Landwirtschaft masn Landwirtschaft
==== Baugewerbe Baugewerbe
—— Industrie wemmm  Industrie
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine genaue Definition der hier ausgewiesenen Anmerkung: Eine genaue Definition der hier ausgewiesenen
Branchengruppen findet sich in Fulnote 3. Branchengruppen findet sich in Fuinote 3.

zweiten Quartal 2010 deutlich negativ. Eine derart uneinheitliche Entwicklung war in vorangegan-
genen Erholungsphasen — etwa Anfang der Neunzigerjahre und zu Beginn dieses Jahrzehnts, als
sich die Erholung des Produktionswachstums in der Industrie und im Baugewerbe stirker im
Gleichklang vollzog — nicht zu beobachten. Sie konnte eine verzogerte Wachstumserholung der
gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach sich gezogen haben. Insbe-
sondere die Tatsache, dass die Entwicklung im Baugewerbe hinterherhinkt, deutet darauf hin, dass
der Bausektor nicht nennenswert zum Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften insgesamt beigetragen haben diirfte, obgleich angesichts der iiblicherweise hohen Kredit-
intensitét dieses Sektors eigentlich ein wesentlicher Beitrag zu erwarten gewesen wire.

Da sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe auflergewdhnlich stark erholt hat, vollzieht sich
die Wachstumsgenesung der gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
allerdings trotz der geringeren Kreditintensitét dieser Branche nicht langsamer als in fritheren Erho-
lungsphasen. Das Produktionswachstum im Dienstleistungsbereich hat sich weitgehend parallel
zum Wachstum der gesamten Wertschopfung entwickelt, wenngleich sowohl der Abschwung als
auch der Aufschwung hier geddmpfter verliefen als in der Industrie. Da die nach Wirtschafts-
zweigen aufgeschliisselten Zeitreihen relativ kurz sind, lasst sich nicht feststellen, ob es sich bei der
aktuellen Verzdgerung des Wachstums der Kreditvergabe an den Dienstleistungssektor gegeniiber
dem Wachstum der Wertschopfung dieses Sektors um ein gewdhnliches Merkmal des Konjunktur-
zyklus handelt. Zum Teil konnte diese Verzogerung allerdings damit zusammenhéngen, dass
bestimmte kreditintensive Teilsektoren im Dienstleistungsbereich, wie beispielsweise das Grund-
stiicks- und Wohnungswesen, besonders stark von der jiingsten Rezession getroffen wurden.
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Schlussbemerkungen

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die jiingste Erholung der Jahreswachstumsrate der MFI-Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in erster Linie von der Belebung der Kreditvergabe
an Unternehmen im Baugewerbe und in der Industrie vorangetrieben wurde. Die Kredite an die
Dienstleistungsbranche hingegen hinken noch hinterher. Allerdings konnten die Dienstleistungs-
unternehmen angesichts des kraftigen Produktionswachstums, das in letzter Zeit im Dienstleis-
tungssektor zu beobachten war, ihre Kreditaufnahme in nichster Zeit ankurbeln, sodass die Erho-
lung des Kreditwachstums insgesamt an Breite gewinnen und es weitere Belege fiir einen

Wendepunkt im Kreditzyklus geben konnte.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im September geringfiigig,
wodurch der seit Oktober 2009 insgesamt riickldufige Trend unterbrochen wurde. Diese Entwick-
lung héngt mit einem Anstieg der Zwdlfmonatsrate der langfristigen MFI-Schuldverschreibungen
im Bestand des geldhaltenden Sektors zusammen. Zugleich sank die Zwolfmonatsrate der ldnger-
fristigen Einlagen, was die Einschétzung, dass die durch die steile Zinsstrukturkurve begiinstigten
Portfolioumschichtungen von M3-Einlagen in ldngerfristige Einlagen in den vergangenen Monaten
abgeklungen sind, zusétzlich stiitzt. Die jahrliche Wachstumsrate von Kapital und Riicklagen verrin-
gerte sich im September weiter auf 5,9 % nach 7,5 % im August.

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)

=== Kredite an den privaten Sektor (1)

mn - Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansassige aulerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (3)

msm  Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

=meeme Sonstige Gegenposten (einschlielich Kapital
und Riicklagen) (5)
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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.
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Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Ansissige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
belief sich der jéhrliche Mittelabfluss im Sep-
tember auf 2 Mrd € gegeniiber 25 Mrd € im
Monat davor (siche Abbildung 7). Dieser geringe
Nettoabfluss ist auf den anhaltenden jéhrlichen
Riickgang der Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten zuriickzufiihren. Seit Ende 2009
fallt der Riickgang dieser Forderungen und Ver-
bindlichkeiten jedoch geringer aus, was mogli-
cherweise auf eine allmdhliche Normalisierung
schlieBen lésst.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Jah-
reswachstumsraten der Geldmenge M3 und der
Buchkredite an den privaten Sektor im Septem-
ber weitgehend unverédndert blieben. Beide Raten
haben in den vergangenen Monaten allmahlich
zugenommen, sie verharren aber nach wie vor
auf einem im historischen Vergleich recht niedri-
gen Niveau. Zwar ldsst der von der noch immer
steilen Zinsstrukturkurve ausgehende Abwarts-
druck sukzessive nach, er impliziert jedoch wei-
terhin, dass das tatsdchliche M3-Wachstum die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums
unterzeichnen diirfte. Insgesamt ist nach wie vor
davon auszugehen, dass die Grunddynamik der
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monetiren Expansion moderat und der von der monetdren Entwicklung ausgehende mittelfristige
Inflationsdruck begrenzt ist.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM OKTOBER 2010

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im
Euro-Wiahrungsgebiet vom Oktober 2010 beschrieben. Die Umfrage wurde vom 13. September bis
zum 1. Oktober 2010 vom Eurosystem durchgefiihrt.' Insgesamt betrachtet nahm die im zweiten Jah-
resviertel 2010 per saldo gemeldete Verschérfung der Kreditrichtlinien im dritten Quartal sowohl bei
Krediten an Unternehmen als auch bei Ausleihungen an private Haushalte ab. Gleichzeitig gingen
von der Nettonachfrage nach Krediten je nach Schuldnertyp unterschiedliche Signale aus.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen
Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2010 sank der prozentuale Saldo? der Banken, die eine Ver-

schirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) mel-
deten, auf 4 %, verglichen mit 11 % im vorangegangenen Vierteljahr (siche Abbildung A). Diese

—_

Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 1. Oktober 2010. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 28. Oktober 2010 auf
der Website der EZB verdftentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtli-
nien insgesamt gelockert wurden.

(prozentualer Saldo)

—— Eingetreten

----- Erwartet
o Faktoren, die zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien beitrugen o
Eigenkapitalkosten Zugang Liquiditts- Konjunktur- Branchen- oder
100 der Banken der Banken zur position aussichten firmenspezifische 100
Marktfinanzierung der Banken allgemein Faktoren
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verschérfung® 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 Verschirfung 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 erwarteten Verédnderungen.
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(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 Ver-
scharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung™ und ,,deutliche Lockerung™ dar.

Entwicklung entsprach den Erwartungen der Umfrageteilnehmer vor drei Monaten. Dartiber hin-
aus war die Gesamtentwicklung iiber alle Unternehmensgréf3en hinweg zu beobachten. Der pro-
zentuale Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien angaben, verringerte sich
bei Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) auf 7 % und bei Krediten an GroBun-
ternehmen auf 5 % (verglichen mit 14 % bzw. 12 % im Vorquartal).

Was die Faktoren betrifft, die der Gesamtentwicklung der Kreditrichtlinien zugrunde liegen, so mel-
deten die Banken, dass ihr Zugang zur Marktfinanzierung und ihre Liquiditétsposition etwas weniger
stark zur Verschérfung der Kreditrichtlinien beitrugen als in der vorherigen Umfragerunde (3 % bzw.
1 % im Berichtszeitraum nach 9 % bzw. 6 % im Vorquartal). Im Gegensatz dazu blieb der Beitrag der
konjunkturbedingten Faktoren (z. B. die Konjunkturaussichten allgemein sowie branchen- oder fir-
menspezifische Faktoren) im Berichtsquartal weitgehend unverandert.

In den meisten Fillen kam der Riickgang der per saldo gemeldeten Verschiarfung der preislichen
und nichtpreislichen Konditionen, der seit dem zweiten Halbjahr 2008 zu beobachten war, im drit-
ten Quartal 2010 zum Stillstand (siche Abbildung B). Insbesondere bei den Margen fiir durch-
schnittliche Kredite, den Sicherheitenerfordernissen sowie den Zusatz- und Nebenvereinbarungen
wurde im Berichtsquartal eine Verscharfung gemeldet. Eine Betrachtung nach Unternehmensgrofie
zeigt, dass die Margen fiir durchschnittliche Kredite an GroBunternehmen wie bereits im Vorquar-
tal gelockert wurden (unverdndert -2 %), wihrend die Verscharfung bei den Margen fiir Kredite an
KMUs per saldo zuriickging (3 % nach 8 % in der vorherigen Umfragerunde).

Was die weitere Entwicklung betrifft, gehen die Banken im Euro-Wihrungsgebiet per saldo
davon aus, dass die Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im
Schlussquartal 2010 im Groflen und Ganzen stabil bleiben wird (5 %; siche Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten® kehrte sich im dritten Jahres-
viertel 2010 ins Positive (7 % nach -2 % im zweiten und -13 % im ersten Quartal), nachdem sie

3 Die Nettonachfrage nach Krediten wird berechnet als prozentualer Saldo zwischen den Banken, die eine hohere Kreditnachfrage mel-
den, und den Banken, die einen Nachfrageriickgang angeben.
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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 erwarteten Verdnderungen.

mehr als zwei Jahre im negativen Bereich gelegen hatte (siche Abbildung C). Dabei war tiber alle
Unternehmensgrofen hinweg eine dhnliche Entwicklung zu beobachten. Die Nettonachfrage sowohl
nach Krediten an KMUs als auch nach solchen an Grounternehmen war den Banken im Euroraum
zufolge positiv (10 % bzw. 3 %, verglichen mit -3 % bzw. -10 % in der letzten Umfragerunde).

Der Hauptgrund fiir die starkere Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten war der gestiegene
Finanzierungsbedarf fiir die Lagerhaltung und Betriebsmittel (17 % nach 7 % im Vorquartal).
Gleichzeitig fiel der negative Beitrag der Anlageinvestitionen etwas geringer aus. Auch der aus
der Begebung von Schuldverschreibungen und Aktien resultierende negative Einfluss schwéchte
sich etwas ab, da die Unternehmen weniger Fremdfinanzierungsmittel an den Finanzmérkten
nachfragten.

Was die Zukunft betrifft, so gehen die Banken im Eurogebiet per saldo davon aus, dass die Netto-
nachfrage nach Unternehmenskrediten positiv bleiben und in den letzten drei Monaten des lau-
fenden Jahres deutlich anziehen wird (auf 29 %). Dies gilt insbesondere fiir KMUSs (32 %) und in
geringerem Mafe fiir GroBunternehmen (21 %). Die Umfrageteilnehmer rechnen fiir das Schluss-
quartal sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den langfristigen Krediten mit einer Belebung
der Nachfrage (30 % bzw. 21 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im dritten Jahresviertel 2010 fiel der Anteil der Banken, die eine Verschar-
fung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, per saldo auf 0 %
(nach 10 % in den vorangegangenen zwei Quartalen; siche Abbildung D). Ursédchlich hierfiir war,
dass die Banken einen etwas schwicheren Beitrag der risikobasierten Faktoren, wie beispiels-
weise der allgemeinen Konjunkturaussichten (2 % im Berichtsquartal nach 10 % im Vorquartal)
und der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt (0 % in der aktuellen Umfrage gegeniiber 4 % in der
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

letzten Runde), meldeten. Als weitere Griinde wurden gesunkene Finanzierungskosten und gelo-
ckerte bilanzielle Restriktionen angefiihrt (2 % nach 6 % im vorangegangenen Jahresviertel). Der
Wettbewerb zwischen den Banken trug wie in den vorherigen Umfragerunden zu einer Locke-
rung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite bei.

Insgesamt betrachtet wurden die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite entweder weiter, aber in
geringerem Tempo verschérft (insbesondere im Hinblick auf die Beleihungsquote und die Sicher-
heitenerfordernisse), oder sie blieben unverdndert (wie bei den Margen fiir risikoreichere Kre-
dite). Gleichzeitig berichteten die teilnehmenden Banken per saldo von einer Lockerung der Mar-
gen fiir durchschnittliche Kredite (-1 %, verglichen mit einer per saldo gemeldeten Verschérfung
um 3 % im zweiten Quartal 2010).

Fiir das Schlussquartal dieses Jahres erwarten die Banken eine leichte Lockerung der allgemeinen
Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite (-1 %).

Kreditnachfrage: Wie allgemein erwartet war die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten
im dritten Jahresviertel 2010 positiv, wenngleich sie niedriger ausfiel als in der letzten Umfrage-
runde (8 % gegeniiber 24 %; siche Abbildung E). MaBgeblich fiir diese Entwicklung war den
befragten Banken zufolge, dass von den Wohnungsmarktaussichten ein geringerer positiver Bei-
trag ausgegangen und die Konkurrenz durch andere Banken gestiegen sei.

Fiir die letzten drei Monate des laufenden Jahres rechnen die Banken mit einer starken Wieder-
belebung der Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten (27 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Der prozentuale Saldo der Banken, die eine Verschiarfung der Richtlinien fiir
Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte meldeten, sank auf 0 %, nachdem
zuvor mehr als zwei Jahre lang eine kontinuierliche Verschérfung verzeichnet worden war (siehe
Abbildung F). Dieses Ergebnis war sogar etwas besser als erwartet, denn in der vorherigen
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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 erwarteten Verdnderungen.

Umfragerunde waren die Banken noch von einer Verschérfung der Kreditrichtlinien ausgegan-
gen. Wie bei den Wohnungsbaukrediten waren Faktoren im Zusammenhang mit der Risikoein-
schitzung offenbar mit ausschlaggebend dafiir, dass die Kreditrichtlinien per saldo erneut weni-
ger stark gestrafft wurden. So meldeten die Banken einen geringeren Beitrag sowohl der
Kreditwiirdigkeit der Haushalte (4 % gegeniiber 12 % im zweiten Quartal 2010) als auch der
Konjunkturaussichten (5 % nach 9 % in der vorherigen Umfragerunde).

Fiir das vierte Quartal 2010 rechnen die Banken per saldo mit einer Lockerung der Kreditricht-
linien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (-4 %).

Abbildung F Verianderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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Kreditnachfrage: Wie erwartet sank die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten im dritten
Jahresviertel 2010, und zwar auf -8 % nach 1 % im Vorquartal (siche Abbildung E). Dieser Riick-
gang war vor allem auf die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter und die stiarkere Konkurrenz durch
andere Banken zuriickzufiihren.

Fiir das Schlussquartal 2010 erwarten die Banken per saldo eine positive Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte (8 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Umfragerunden enthilt auch die Umfrage vom Oktober 2010 eine
Reihe von Zusatzfragen, mit deren Hilfe festgestellt werden soll, inwieweit sich die Finanzmarkt-
spannungen im dritten Quartal 2010 auf die Richtlinien der Banken fiir Kredite an Unternehmen
und private Haushalte im Euroraum ausgewirkt haben und inwieweit sie sich auch im Schluss-
quartal noch auswirken kdnnten.

Insgesamt gaben die Banken an, dass sich ihr Zugang zu groBvolumiger Finanzierung im
Berichtsquartal 2010 iiber alle Segmente hinweg verbessert habe (siehe Abbildung G). Nachdem
sich dieser Zugang im zweiten Jahresviertel angesichts erneuter Bedenken hinsichtlich des Lén-
derrisikos verschlechtert hatte, verbesserte er sich im dritten Quartal viel rascher als in der letz-
ten Umfragerunde erwartet. Per saldo meldeten rund 10 % bis 20 % der befragten Banken (ohne
die Banken, die ,,nicht zutreffend* angaben) im Berichtsquartal einen verbesserten Zugang zu
den Geldmaérkten, nachdem in der vorherigen Umfragerunde 30 % bis 40 % von einem schlech-
teren Zugang berichtet hatten. Rund 10 % der Kreditinstitute berichteten von einem leichteren
Zugang zu den Mirkten fiir Schuldverschreibungen (verglichen mit 40 % bis 50 %, denen
zufolge sich die Marktbedingungen im zweiten Quartal 2010 verschlechtert hatten). Daneben
vereinfachte sich im dritten Quartal 2010 auch die True-Sale-Verbriefung von Unternehmens-

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintrichtigung des Marktzugangs meldeten)
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krediten und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte. Per saldo meldeten rund 10 % der
Banken, fiir die dieses Geschéftsfeld von Bedeutung ist (etwa 60 % der an der Umfrage teilneh-
menden Banken), eine Verbesserung (verglichen mit 20 % bis 30 %, die in der vorherigen
Umfragerunde von einem schlechteren Zugang berichtet hatten). Dariiber hinaus gaben per saldo
6 % der Banken, fiir die synthetische Verbriefungen relevant sind (40 % der Umfrageteil-
nehmer), an, dass sich ihr Zugang zu solchen Geschiften — also die Moglichkeit, Kreditrisiken
aus den Bilanzen zu transferieren — verbessert habe (gegeniiber 37 %, die im zweiten Quartal
eine Verschlechterung angezeigt hatten).

Fiir die néchsten drei Monate erwarten rund 10 % der Banken per saldo eine weitere Verbesse-
rung an den Mérkten fiir groBvolumige Finanzierung.

Was die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Eigenkapitalkosten der Banken und
ihre Kreditvergabe betrifft, so bestand die grofite Verdnderung gegeniiber dem zweiten Quartal
2010 darin, dass diesmal mehr Banken angaben, dass sich die Finanzkrise kaum auf ihr Eigen-
kapital ausgewirkt habe (37 % gegeniiber 34 %). Dariiber hinaus sank der Anteil der Banken,
deren Kapital und Kreditvergabe ,,leicht* bzw. ,,deutlich® von den Spannungen beeinflusst wur-
den, im dritten Quartal auf 36 % (nach rund 40 % im Vorquartal).

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Nach einer ldnger anhaltenden Abschwdchung erhohte sich die Jahreswachstumsrate der von
Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im August 2010 gering-
fligig; ausschlaggebend hierfiir war die Emissionstdtigkeit im Finanzsektor. Die jihrliche Wachs-
tumsrate der Emission borsennotierter Aktien blieb weitgehend unverdndert auf einem niedrigen
Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im August 2010 auf 3,7 % gegeniiber 3,3 % im Vormonat (siehe Tabelle 3).
Zuvor hatte sich die Emission von Schuldverschreibungen fast ein Jahr lang abgeschwicht. MaBgeb-
lich fiir diese Umkehr war die Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen, deren Riickgang sich
erheblich verlangsamte und mit jahrlich 4,6 % nur noch etwa halb so stark war wie im Juli. Das jéhr-
liche Wachstum der Ausgabe langfristiger Schuldverschreibungen blieb im August mit 4,8 % weit-
gehend unverdndert. Die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuld-
verschreibungen, die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeignet ist, begann im August vor
allem aufgrund eines positiven Nettoabsatzes der MFIs wieder zu steigen (siche Abbildung 8).
Gemessen an dieser Rate waren bei der Emissionstétigkeit der 6ffentlichen Haushalte kaum Verén-
derungen zu verzeichnen, wihrend sich das Wachstum der Emission durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften verlangsamte.

In den letzten Monaten hat sich die Refinanzierung {iber festverzinsliche Schuldverschreibungen
abgeschwicht. Im langfristigen Segment war sie zwar nach wie vor dynamisch, im kurzfristigen
Bereich hat sich die Emission jedoch weiter verlangsamt. Die Jahreswachstumsrate der Begebung
festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen fiel indessen auf unter 8 %. Die Emission vari-
abel verzinslicher langfristiger Titel war mit einer Jahresdnderungsrate von rund -1 % weiterhin
leicht riicklaufig.
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2010 2009 2009 2010 2010 2010 2010
Emittentengruppe Aug. Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Schuldverschreibungen: 15 803 11,2 9,9 6,5 4,7 33 3,7
MFIs 5464 4,0 2,9 1,6 0,5 -0,9 -0,3
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 3255 25,7 19,6 7,7 3,0 0,3 1,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 848 13,8 16,5 14,8 15,1 10,2 10,3
Offentliche Haushalte 6235 13,5 12,7 9,9 8,3 7,9 7,7
Darunter:
Zentralstaaten 5806 13,7 12,9 9,9 8,1 7.4 7,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 428 9,6 10,5 10,5 11,4 15,2 15,5
Borsennotierte Aktien: 4119 2%/ 2,8 2,9 7% 1,7 1,7
MFIs 483 9,3 8,8 8,2 6,6 5,1 5,1
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 308 3,9 2,7 54 52 4,5 4,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3328 1,6 1,9 1,9 1,5 0,9 1,0

Quelle: EZB.

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

Der in den vergangenen Monaten bei der Begebung von Schuldverschreibungen zu beobachtende
Abwirtstrend scheint in mehreren Sektoren gleichzeitig zum Stillstand gekommen zu sein. Die Zwolf-
monatsraten der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und 6ffentlichen Haushalten im Euro-
Wihrungsgebiet emittierten Schuldverschreibungen stabilisierten sich im August weitgehend. Das
jéhrliche Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibun-

Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansdssigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

Insgesamt

Monetire Finanzinstitute

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

ceeee

----- Offentliche Haushalte
70 70
60 60
50 50
40 40
n
]
4
30 [ W :“ 30
1
(- ; N
20 :‘.-,; K- 20
10 10
0 0
-10 -10
1999 2001 2003 2005 2007 2009
Quelle: EZB.
EIB
Monatsbericht

November 2010

gen verharrte im Berichtsmonat auf dem histori-
schen Hochststand von 10,3 %.

Trotz der Spannungen im Zusammenhang mit
dem Lénderrisiko hat sich die Begebung staat-
licher Schuldtitel in einigen Landern erheblich
ausgeweitet. Die jahrliche Wachstumsrate der
von offentlichen Haushalten emittierten Schuld-
verschreibungen blieb daher im Berichtsmonat
mit 7,7 % robust. Die krédftige Zunahme der
Emission o6ffentlicher Schuldtitel spiegelt den
unverdndert hohen Finanzierungsbedarf des
offentlichen Sektors im Euroraum wider.

Was den Finanzsektor betrifft, so war die Jahres-
wachstumsrate der von MFIs begebenen Schuld-
verschreibungen im August mit -0,3 % nach wie
vor negativ, wenn auch nicht mehr ganz so stark
wie im Vormonat (-0,8 %). Obwohl die Zwolf-
monatsrate seit Mai im negativen Bereich liegt,
kehrte sich der Absatz der von MFIs begebenen
kurzfristigen Schuldverschreibungen im August
wieder ins Positive, was auf einen etwas leichte-
ren Zugang der Banken im Eurogebiet zu Finan-
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zierungsmitteln zuriickzufithren war. Auch die
jéhrliche Zuwachsrate der von nichtmonetéren
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen stieg im August an, und

zwar auf 1,5 % nach 0,3 % im Vormonat. = Insgesamt
----- Monetire Finanzinstitute

==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

BORSENNOT'ERTE AKTIEN —— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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2010 weitgehend unverdndert auf 1,7 % (siche 8 S8

Abbildung 9). Das jidhrliche Wachstum der

Aktienemission durch MFIs lag im August mit °
5,1 % noch immer deutlich iiber dem historischen 4
Durchschnitt, obwohl es sich gegeniiber dem im ,
Jahr 2009 verzeichneten Hochststand weiter

abschwichte. Diese Entwicklung spiegelt die 0

Bemiihungen der Banken wider, Kapital zur Star-
kung ihrer Bilanzen aufzunehmen. Unterdessen
blieb die Zwolfmonatsrate der von nichtfinan- 4 J J J J J 4
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsen- 1999 2001 2003 2005 2007 2009
notierten Aktien im Groflen und Ganzen stabil bei ~ Quelle: EZB. .

. R Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
1,0 %. Das schwache Wachstum der Aktienemis- Finanztransaktionen berechnet.
sion sollte vor dem Hintergrund der hohen Kosten
der Aktienfinanzierung gesehen werden, die nach dem starken Anstieg im Mai nach wie vor in der

Nihe historischer Hochststénde liegen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsitze stiegen im Oktober 2010 an und blieben auch Anfang November relativ hoch. In
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 12. Oktober 2010 begann, setzte insbesondere der
EONIA den Aufwirtstrend fort, der seit dem Fdlligwerden des ersten lingerfristigen Refinanzierungs-
geschdfis (LRG) mit einjihriger Laufzeit am 1. Juli 2010 zu beobachten war. Im Einklang mit dem all-
méhlichen Abbau von Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet ging die tagesdurchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt in der zehnten Erfiillungsperiode des laufenden Jahres zuriick.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt erhéhten sich im Oktober und Anfang November 2010. Die
EURIBOR-Zinssitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwo6lfmonatsgeld lagen am
3. November bei 0,85 %, 1,05 %, 1,27 % bzw. 1,54 % und damit rund 11, 9, 8 sowie 8 Basispunkte {iber
ihrem Stand vom 6. Oktober. Infolgedessen verringerte sich der Abstand zwischen dem Zwdolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR — der eine Messgrof3e fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt darstellt — in diesem Zeitraum um etwa 3 Basispunkte und lag zuletzt bei rund 70 Basispunkten
(siche Abbildung 10).

Die aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleiteten Geldmarktsétze legten vom 6. Oktober
bis zum 3. November stirker zu als die entsprechenden Zinsen am unbesicherten Markt. Der
Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 3. November bei 0,814 % und somit rund 11 Basispunkte tiber
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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seinem Stand vom 6. Oktober. Somit verkleinerte sich der Abstand zwischen diesem Geldmarktzins
und dem entsprechenden unbesicherten EURIBOR-Satz im selben Zeitraum um rund 2 Basispunkte
auf etwa 24 Basispunkte. Gleichwohl ist dieser Abstand im Vergleich zum Niveau vor dem Auf-
kommen der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 weiterhin relativ grof3.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Dezember 2010
sowie im Mérz, Juni und September 2011 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 3. November auf
1,12 %, 1,24 %, 1,32 % bzw. 1,41 % und lagen damit rund 8, 12, 14 bzw. 19 Basispunkte {iber ihrem
Stand vom 6. Oktober.

Der EONIA ist seit dem Filligwerden des ersten einjédhrigen LRG am 1. Juli 2010 volatiler gewor-
den. In der Erfiillungsperiode, die am 12. Oktober begann, stieg er erheblich an: Am 21. Oktober
kletterte er auf 0,862 %, stabilisierte sich Anfang November jedoch bei rund 0,60 % (siche Abbil-
dung 11). Dieser Anstieg war in erster Linie durch einen unerwarteten Riickgang der Uberschussli-
quiditét nach dem Félligwerden von drei LRGs (je eines mit drei-, sechs- bzw. zwdlfmonatiger Lauf-
zeit) am 30. September bedingt, deren Volumen sich insgesamt auf 225 Mrd € belief. An diesem
Tag erhohte sich der fiir die am 12. Oktober beginnende Mindestreserve-Erfiillungsperiode erwar-
tete Durchschnittswert des EONIA um 12 Basispunkte, und die erwarteten Durchschnittswerte fiir
die darauffolgenden Erfiillungsperioden stiegen in &hnlichem Maf3e an.

Bei den am 12., 19. und 26. Oktober sowie am 2. November durchgefiihrten Hauptrefinanzierungs-
geschiften teilte die EZB 183,4 Mrd €, 184,0 Mrd €, 186,0 Mrd € bzw. 178,4 Mrd € zu. Dariiber
hinaus fiihrte sie im Oktober zwei LRGs durch (beide als Mengentender mit Vollzuteilung): ein ein-
monatiges Geschift am 12. Oktober, bei dem 52,2 Mrd € zugeteilt wurden, und ein dreimonatiges
Geschift am 27. Oktober, bei dem 42,5 Mrd € bereitgestellt wurden. Zudem titigte die EZB am 12.,
19. und 26. Oktober sowie am 2. November jeweils ein einwdchiges liquiditdtsabsorbierendes
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Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 %. Bei der letztgenannten Opera-
tion schopfte sie 63,5 Mrd € ab, was dem Umfang der bis einschlieBlich 29. Oktober 2010 getitig-
ten Kédufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte entspricht.

Im Einklang mit dem allmihlichen Abbau von Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet ging
die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit im Zeitraum vom 12. Oktober bis
zum 3. November auf 32,8 Mrd € zuriick und verringerte sich somit gegeniiber der vorangegange-
nen Erfiillungsperiode, die am 11. Oktober endete und in der die Einlagefazilitit im Tagesdurch-
schnitt mit 69,5 Mrd € in Anspruch genommen wurde.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Vor dem Hintergrund iiberwiegend positiver Wirtschafismeldungen stiegen die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen des Euroraums mit AAA-Rating im Oktober und Anfang November 2010 gering-
fiigig an. In den Vereinigten Staaten legten die langfristigen Staatsanleiherenditen in dhnlichem
Mapfe zu. Die Renditeabstinde zwischen Staatsanleihen der einzelnen Euro-Ldnder wiesen im
Berichtszeitraum in einigen Lindern erhebliche Schwankungen auf. Die realen langfristigen Rendi-
ten im Eurogebiet stiegen nur leicht an und befinden sich noch immer auf einem im historischen Ver-
gleich sehr niedrigen Niveau. Bei den langfristigen Breakeven-Inflationsraten war eine moderate
Erhohung gegeniiber den niedrigen Stinden von Ende September zu verzeichnen. Die implizite Vo-
latilitdt an den Anleihemdrkten zog auf beiden Seiten des Atlantiks etwas an.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets mit AAA-Rating legten
gegeniiber Ende September um 10 Basispunkte zu und lagen am 3. November bei etwa 2,7 %. In
den Vereinigten Staaten zogen die langfristigen
Staatsanleiherenditen in &hnlichem Umfang an
und notierten am Ende des Berichtszeitraums
bei rund 2,6 % (siehe Abbildung 12). Dement-
sprechend blieb der Abstand zwischen den

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)

Nominalzinsen zehnjdhriger Staatsanleihen in ... Vereinigte Staaten (linke Skala)

den USA und im Euroraum im betrachteten ==== Japan (rechte Skala)

Zeitraum weitgehend stabil bei -10 Basispunk- 4! . 26
ten. In Japan lagen die Renditen zehnjihriger s . ;fa-i .

Staatsanleihen am Ende des Berichtszeitraums 37 L i i | 22

bei 0,9 % und blieben somit gegeniiber Ende
September im GroBen und Ganzen unveréndert,
nachdem sie Mitte Oktober auf den tiefsten
Stand seit sieben Jahren gefallen waren. Die

33
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leicht ab, konnten sich aber anschlie3end vor dem
. . . . Quellen: Bloomberg und Reuters.
Hlntergrund pOSlthCI' ertschaftsmeldungen kraf- Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich

auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.

tig erholen. Ende Oktober und Anfang November
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knickten die Renditen jedoch erneut ein. Im
Berichtszeitraum &dnderten die Anleger und
Marktbeobachter wiederholt ihre Einschitzung

in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; . . .
gg}wz}ge;‘eﬁ;ﬁ“ e runflagesCurehiscimt der Tageswerie dariiber, wann und in welchem MaBe die Federal
=== Fiinfjéhriger Terminzins inflationsindexierter Reserve weitere MaBnahmen Zur.quantltatlven
Anleihen in fiinf Jahren Lockerung ergreifen wiirde. Dies trug zum
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2,0 20 den sie von liberwiegend positiven Wirtschafts-
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G “ee | o verlief im Eurogebiet und in den Vereinigten
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
Die Differenz der Renditen zehnjéhriger Staats-

anleihen anderer Euro-Lénder gegeniiber den
entsprechenden Anleihen aus Deutschland verringerte sich in den meisten Féllen verglichen mit dem
Stand von Ende September. Die Spreads griechischer, irischer und portugiesischer Anleihen wiesen
im Berichtszeitraum jedoch eine erhebliche Volatilitdt auf: Bis Mitte Oktober verringerten sie sich
vor dem Hintergrund einer Aufhellung der Marktstimmung um 170, 75 bzw. 85 Basispunkte.
Anschlieend schnellten sie jedoch wieder in die Hohe, da erneut Bedenken hinsichtlich der Umset-
zung und des Erfolgs der haushaltspolitischen Maflnahmen zur Erreichung der vereinbarten Defizit-
ziele aufkamen. Von Mitte Oktober bis zum 3. November weiteten sich die Renditedifferenzen lang-
fristiger griechischer, irischer und portugiesischer Staatspapiere um rund 195, 135 bzw. 70
Basispunkte aus. Somit verringerten sich die portugiesischen Spreads im Berichtszeitraum insge-
samt um rund 15 Basispunkte, wihrend sich die Renditeabstinde griechischer und irischer Staatspa-
piere im Vergleich zu Ende September um etwa 20 bzw. 55 Basispunkte ausweiteten.

Die Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen des Euro-Wéhrungsgebiets blieben
insgesamt weitgehend unverdndert, wahrend die realen Renditen bei fiinfjahriger Laufzeit um
10 Basispunkte anstiegen (siehe Abbildung 13). Die realen Kassazinsen fiinf- und zehnjahriger Anlei-
hen lagen am 3. November mit 0,2 % bzw. 0,9 % leicht iiber ihren historischen Tiefstédnden.

Die flinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate (BEIR) blieb gegeniiber Ende September weitgehend
unverandert, wahrend die zehnjahrige Kassa-BEIR um rund 5 Punkte zulegte (siche Abbildung 14).
Am 3. November beliefen sie sich auf 1,6 % bzw. 1,8 %. Die resultierende leichte Versteilung der
Kassa-BEIR-Kurve bewirkte einen Anstieg der fiinfjahrigen Termin-BEIR in fiinf Jahren, die von
ihrem niedrigen Stand Ende September um 15 Basispunkte auf 2,1 % Anfang November kletterte.
Die entsprechende, aus Swaps abgeleitete BEIR lieferte mit Blick auf die Inflationserwartungen und
die damit zusammenhéngenden Risikoprdmien &hnliche Ergebnisse.
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Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven 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 Staats-
anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.

Die Dynamik der Zinsstruktur kurzfristiger Terminzinssdtze im Euro-Wéhrungsgebiet veranschau-
licht, wie sich Verdnderungen der Renditen langfristiger Staatsanleihen des Euroraums mit AAA-
Rating in Verdnderungen der Zinserwartungen (und der damit verbundenen Risikoprdmien) fiir
unterschiedliche Laufzeithorizonte aufgliedern lassen (siehe Abbildung 15). Dabei wird deutlich,
dass sich der moderate Anstieg der langfristigen Staatsanleiherenditen in einer leichten Aufwarts-
verschiebung der Terminzinskurve widerspiegelte, die im kiirzeren Laufzeitbereich stérker ausge-
prégt war.

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-Unternechmensanleihen mit héherem Rating blieben im
Vergleich mit ihrem Stand von Ende September weitgehend stabil, wiahrend die Renditedifferenzen
von Unternehmensanleihen nichtfinanzieller und finanzieller Kapitalgesellschaften mit niedrigerem
Rating etwas nachgaben. Insgesamt liegen die Renditeabstinde gegenwiértig iiber alle Sektoren und
Ratingklassen hinweg nach wie vor etwas liber dem vor der Krise beobachteten Niveau.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im September 2010 gaben die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften in der Mehrzahl tiber nahezu alle Laufzeiten hinweg nach. Damit kam der in den
letzten Monaten beobachtete Anstieg zum Stillstand.
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(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift) (in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)
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Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der

Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir
den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht vollstindig mit
dlteren Daten vergleichbar.

Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen erhohten sich im September 2010 sowohl fiir private Haus-
halte als auch fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Bei den kurzfristigen Zinsen fiir Kredite an pri-
vate Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war meist eine leichte Abnahme zu verzeich-
nen, wodurch der Anstieg, der in den vergangenen zwei Monaten zu beobachten war, zum Stillstand
kam (sieche Abbildung 16). So gaben die Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
leicht nach und lagen bei 2,8 %. Die Durchschnittssitze fiir Uberziehungskredite an private Haushalte
blieben weitgehend stabil (8,7 %), wihrend die volatileren Zinsen fiir Konsumentenkredite um 18 Basis-
punkte auf 5,6 % zulegten, wodurch sich der im Vormonat verzeichnete Riickgang wieder umkehrte.
Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so sanken die kurzfristigen Bankzinsen sowohl
fiir kleine Darlehen (d. h. Kredite von unter 1 Mio €) als auch fiir GroBkredite (d. h. Kredite von mehr
als 1 Mio €) geringfligig auf 3,3 % bzw. 2,3 %. Die Zinsen fiir Uberziehungskredite lagen unverindert
bei 3,8 %. Da der EURIBOR im September 2010 um 2 Basispunkte nachgab, verringerte sich der
Abstand der kurzfristigen MFI-Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte gegeniiber dem
Dreimonats-Geldmarktsatz geringfiigig, wahrend die Differenz bei den entsprechenden Zinsen fiir Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften unveréndert blieb (siche Abbildung 17).
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Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt
sich, dass die kurzfristigen Zinssétze sowohl fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte als
auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von Ende September 2008 (also
unmittelbar vor Beginn der geldpolitischen
Lockerung) bis Ende September 2010 um 306
bzw. 326 Basispunkte zuriickgingen. Dem steht
eine Abnahme des Dreimonats-EURIBOR um
415 Basispunkte gegeniiber. Diese Entwicklung
deutet auf eine betrdchtliche Anpassung der
Zinsen im Kreditgeschéft der Banken an die
Marktzinsen hin. Wenngleich die Kurzfrist-
zinsen fiir Kredite an private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Sep-
tember leicht sanken, war in den vergangenen
Monaten insgesamt eine aufwirtsgerichtete
Tendenz zu beobachten — ein Hinweis auf einen
moglichen Abschluss der Weitergabe vergange-
ner EZB-Leitzinssenkungen.

Was die lingeren Laufzeiten betrifft, so waren
die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen im Sep-
tember 2010 riickldufig. Auch die Zinssétze fiir
langerfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte verringerten sich (siche Abbil-

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)
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Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méoglicherweise nicht
vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

dung 18). So gingen die Zinsen fiir letztere Dar-

lehen mit einer anfénglichen Zinsbindung von

mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren und einer

anfénglichen Zinsbindung von mehr als zehn Jahren leicht zuriick und beliefen sich auf 3,8 % bzw.
3,7 %. Die Durchschnittssétze fiir kleine Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer
anfianglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren und fiir entsprechende
Ausleihungen mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren sanken geringfiigig auf
4,1 % bzw. 3,8 %. Bei den GroBkrediten mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr
und bis zu fiinf Jahren verringerte sich die durchschnittliche Verzinsung um 20 Basispunkte auf
2,7 % und bei entsprechenden Darlehen mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jah-
ren um 13 Basispunkte auf 3,5 %.

Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit September 2008
mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating vollzogen. Die langfristigen Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte gaben hingegen
im selben Zeitraum weniger stark nach. Darin kommt zum Ausdruck, dass die Zinsweitergabe an
private Haushalte unvollstindiger und schleppender verlduft und in einigen Teilen des Euroraums
moglicherweise Bedenken hinsichtlich eines erhdhten Kreditrisikos bestehen. Seit dem zweiten
Quartal 2010 sind die langerfristigen Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte weiter gesunken.
Allerdings war die Abnahme deutlich schwicher als bei den Renditen langfristiger Staatsanleihen
mit AAA-Rating, die vor allem aufgrund einer Flucht der Anleger in sichere Anlageformen zuriick-
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gegangen sind. Die langfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind
hingegen — trotz des Riickgangs im September — in den letzten Monaten gestiegen.

Die Abnahme der Kreditzinsen der Banken im September unterbrach die in den letzten Monaten ver-
zeichnete Ausweitung der Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen im Neugeschéft. Bei den
Bestinden hat sich die entsprechende durchschnittliche Differenz seit Beginn des Jahres 2010 all-
maéhlich verkleinert, lag aber nach wie vor auf einem dhnlichen Niveau wie im entsprechenden Ver-
gleichszeitraum des Jahres 2009. VerhaltnismaBig stabile Zinsspannen werden das Nettozinsergeb-
nis und die Ertragslage der Banken im Euroraum positiv beeinflussen.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten zogen im Oktober und
Anfang November weiter an. Insgesamt legten sie von Ende September bis zum 3. November um
etwa 3 % bzw. 5 % zu. Diese Entwicklung wurde von der Verdffentlichung weitgehend positiver
Wirtschaftsdaten — insbesondere im Zusammenhang mit den im dritten Quartal erzielten Ertrags-
ergebnissen borsennotierter Unternehmen in den USA — gestiitzt. Die Spannungen an den Staatsan-
leihemdrkten einiger Euro-Léinder und die Unsicherheit der Anleger dariiber, wann und in welchem
Mape die Federal Reserve weitere Mafinahmen zur quantitativen Lockerung ergreifen wiirde, konn-
ten die Aktienkurse jedoch weiterhin negativ beeinflusst haben. Die an der impliziten Volatilitdit
gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten schwdchte sich weltweit insgesamt leicht ab.

Im Oktober und Anfang November stiegen die Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten weiter an, wenn auch etwas langsamer als im September. Der marktbreite Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index lag am 3. November 3 % tiber seinem Stand von Ende September, wéhrend der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index im selben Zeitraum um
5 % anzog (siche Abbildung 19). In Japan hinge-
gen gaben die Kurse gemessen am Nikkei 225

(Index: 1. November 2009 = 100; Tageswerte) K . K . k
geringfiigig nach. Die aus Optionen abgeleitete

== Euro-Wihrungsgebiet

..... Vercinigte Staaten Volatilitét, eine Messgrof3e fiir die kurzfristige

==== Japan Unsicherheit an den Aktienmérkten, ging welt-

120 120 weit insgesamt leicht zuriick (siche Abbildung
20).

115

110 110 Auf beiden Seiten des Atlantiks wurden die

Aktienkurse im Oktober und Anfang November
von der Verdffentlichung weitgehend erfreuli-
100 cher gesamtwirtschaftlicher Daten und von ins-
gesamt iiberraschend positiven Gewinnmeldun-
gen fiir das dritte Quartal in den USA gestiitzt.
90 Ab der zweiten Oktoberhilfte belasteten jedoch
die zunehmenden Spannungen an den Staatsan-

105 105
100

95

85 85
I T . . « . . . .
Nov.  Jan. Mz Mai  Juli  Sept.  Nov. leihemérkten einiger Euro-Lander die Stimmung
20 4 der Anleger und somit die Aktienwerte, insbe-
Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. sondere im Eurogebiet_ Auch die noch immer

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das . . . .
Euro-Wiahrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die anhaltende Unsicherheit dariiber, wann und in

Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. . vl q-
- p welchem Mal3e die Federal Reserve zusétzliche
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MaBnahmen zur quantitativen Lockerung ergrei-
fen wiirde, konnte sich dimpfend auf die Ent-
wicklung ausgewirkt haben.

Im Vergleich zu den Gesamtindizes wiesen die
Finanzwerte sowohl im Euroraum als auch in
den Vereinigten Staaten einen verhalteneren
Trend auf. Bankaktien notierten im Euro-Wé&h-
rungsgebiet etwas niedriger, wihrend sie in den
USA kaum Veranderungen zeigten. Die Aktien-
kurse US-amerikanischer Banken gerieten Mitte
Oktober unter Druck, als der entsprechende
Index innerhalb von zwei Tagen um mehr als
6 % nachgab. Die Investoren befiirchteten, dass
auf einige Banken wegen ihres Vorgehens bei
Zwangsversteigerungen im Zusammenhang mit
minderwertigen Hypothekarkrediten umfangrei-
che Prozesskosten zukommen kdnnten.

Im Euro-Wiahrungsgebiet wurden die Kursge-
winne durch ein solides tatséchliches und erwar-
tetes Gewinnwachstum bdorsennotierter Unter-
nehmen gestiitzt. Das tatséchliche jéhrliche
Gewinnwachstum pro Aktie der im Dow Jones
Euro STOXX enthaltenen Unternehmen lag im
Oktober bei 24 % (nach 21 % im September).

(in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte)

=== Euro-Wihrungsgebiet
""" Vereinigte Staaten
==== Japan

40
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden 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.

Diese Entwicklung war breit angelegt: Das Gewinnwachstum pro Aktie fiel in nahezu allen Sekto-
ren positiv aus. Fiir den auf Jahresfrist erwarteten Gewinn pro Aktie rechnen die Teilnehmer ent-
sprechender Umfragen mit einem Wachstum von rund 18 %. In Kasten 3 finden sich Informationen
zur Finanzlage und zum Finanzierungsbedarf kleiner und mittlerer Unternehmen im Eurogebiet im
Zeitraum von Mérz bis September 2010.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE UBER DEN ZUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET ZU FINANZMITTELN

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse der dritten Umfrage {iber den Zugang kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMUSs) im Euro-Wéhrungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt.! Die
Erhebung wurde zwischen dem 27. August und dem 22. September 2010 unter Mitwirkung von
5 312 Unternehmen im Euroraum durchgefiihrt.? Dieser Kasten fasst die Umfrageergebnisse

Siehe auch: EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro area, 22. Oktober 2010, abrufbar auf der Website der EZB unter www.
ecb.europa.cu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html. Diese Umfrage wurde in Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission ent-
wickelt. Eine gemeinsame Erhebung der EZB und der Européischen Kommission findet alle zwei Jahre statt. Dariiber hinaus veranlasst die EZB
alle sechs Monate eine Umfrage, in deren Rahmen ein Teil der gesamten Umfrage wiederholt wird, um die aktuellen Entwicklung der Finan-
zierungsbedingungen von Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet beurteilen zu konnen. Dies war bei der aktuellen Umfragerunde der Fall.

2 KMUs umfassen Kleinstunternehmen (1-9 Mitarbeiter), kleine Unternehmen (10-49 Mitarbeiter) und mittelgroe Unternehmen (50-249 Mit-
arbeiter). Bei den in die Befragung einbezogenen Grofunternehmen handelt es sich um Firmen mit mindestens 250 Mitarbeitern.
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zusammen und liefert Angaben zum Finanzie-
rungsbedarf und zur Finanzlage von KMUs im

(Veranderung in den vergangenen sechs Monaten; in % der EurOgeblet sowie zu deren Zugang zu Finanz-

Antwortenden) mitteln im Vergleich zu GroBunternehmen in
me Erhiht den vorangegangenen sechs Monaten (d. h.
wesn - Unverdndert @ .

ST — etwa von Mérz bis September 2010).

messs  [nstrument wird nicht verwendet
messe Weil} nicht

Auflenfinanzierungsbedarf der KMUs im

100 W %KMU;w Y %Gmg/umcm;mcn% 100  Euro-Wihrungsgebiet leicht gestiegen
TR

80 é % % % ] é % % 80 Der Bedarf der Unternehmen im Euroraum an
70 é % % | EE % % 70 AuBenfinanzierungsmitteln ist der Befragung
60 = é % é %// 60 zufolge zwar insgesamt gestiegen, allerdings
50 | &=, nur geringfligig. Im Ergebnis erhohte sich die
10 20 Nachfrage nach Bankkrediten im Zeitraum
20 20 von Mirz bis September 2010 langsamer als
% 2 in vorherigen Umfragen: So berichteten per
saldo 3 % der KMUs von einem gestiegenen
10 10 Bedarf an Bankkrediten (verglichen mit 16 %
0 a2 a2 o TH o a2 oo o im zweiten Halbjahr 2009). Unterdessen leg-
il 2 Al JUI gl A sul) 20 ten die Finanzierungserfordernisse zwischen
kredite kredite verbundenen Unternehmen leicht zu (siche

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission ~ Abbildung A). Anlageinvestitionen, Lagerhal-
iiber den Z Klei d mittlerer Unternehi Finanz- . . .. .

e g semer und mittieret Sntemetinen, zu Hnanz tung und Betriebskapital sowie die Verfligbar-
Anmerkung: HJ1 2010 entspricht dem Zeitraum von Mérz bis keit interner Mittel tnlgen 7u dem geringfﬁgi—

September 2010. . ) A .
gen Anstieg des Finanzierungsbedarfs bei.

Im Gegensatz zu den KMUs meldeten die GroBunternehmen einen deutlich héheren Finanzie-
rungsbedarf, insbesondere fiir Lagerhaltung und Betriebskapital (im Einklang mit der Wiederbe-
lebung der Konjunktur) sowie fiir Fusionen und Ubernahmen.

Finanzlage der KMUs weiterhin schwieriger als diejenige der Groflunternehmen

Im Vergleich zu den vorangegangenen Umfragerunden hat sich die allgemeine Finanzlage der
KMUs im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum von Mérz bis September 2010 generell verbes-
sert, wenngleich nicht so stark wie die finanzielle Situation der groen Unternechmen. Gegen-
iiber den Umfragerunden zuvor berichtete ein deutlich geringerer Anteil der KMUSs im Euro-
raum in den sechs Monaten vor der Umfrage von niedrigeren Umsétzen, und ein hoherer Anteil
meldete gestiegene Umsitze (siche Abbildung B). Dies stellt eine spiirbare Verbesserung
gegeniiber den Ergebnissen der zuletzt durchgefiihrten Erhebung fiir das zweite Halbjahr 2009
dar. Die Resultate bekriftigen die zu beobachtende Wiederbelebung der Konjunktur, die sich
aus den Daten zur Industrieproduktion und zum Wachstum des realen BIP seit Jahresbeginn
ablesen ldsst. Allerdings hat sich die Gewinnsituation der KMUSs im Betrachtungszeitraum wei-
ter verschlechtert, wenn auch langsamer als in den beiden vorherigen Umfragerunden. So
berichteten per saldo 21 % der KMUs im Eurogebiet von einem Riickgang der Gewinne. Dies
konnte mit einem deutlichen Anstieg der Produktionskosten (Arbeitskosten und sonstige Kos-
ten) zusammenhédngen, der von den Umfrageteilnehmern von Marz bis September 2010 wahr-
genommen wurde.

Monatsbericht
November 2010



(Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten; in % der (in den vergangenen sechs Monaten; in % der Unternehmen, die
Antwortenden) Bank- oder Handelskredite beantragten)

mmm Erhoht mmm  Vollstindig gewahrt

was Unverdndert was Teilweise gewdhrt

=== Verringert === Gewihrt, jedoch wegen zu hoher Kosten nicht in

wmemm Weil} nicht Anspruch genommen

messs  Antrag abgelehnt
weese Weil} nicht
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HJ2 HJ1 HJ2 HJI HI2 HJI HI2 HJI 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 Bankkredite?  Handels- ~ Bankkredite” Handels-
Umsatz Gewinne Umsatz Gewinne kredite kredite
Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
iber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz- iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz-
mitteln. mitteln.
Anmerkung: HJ1 2010 entspricht dem Zeitraum von Mérz bis Anmerkung: HJ1 2010 entspricht dem Zeitraum von Mérz bis
September 2010. September 2010.

1) Neu oder Verlédngerung.

GroBunternehmen scheinen in verschiedener Hinsicht spiirbar besser gestellt zu sein als KMUs.
Der prozentuale Saldo der GroBunternehmen, die einen Umsatzanstieg meldeten, belief sich auf
36 % (gegeniiber lediglich 1 % bei den KMUs), und im Beobachtungszeitraum diirfte es in Netto-
betrachtung wieder zu Gewinnsteigerungen gekommen sein. Was die groen Unternehmen
angeht, so scheint die Erholung alle Wirtschaftssektoren zu betreffen. Im Hinblick auf die KMUs
berichteten jedoch nur diejenigen mit konjunkturabhiangigeren Tatigkeiten in der Industrie von
einer eindeutigen Verbesserung, wihrend Unternehmen des Dienstleistungssektors und des Bau-
gewerbes von Mérz bis September 2010 noch immer hinterherhinkten.

Antrige auf Bankkredite etwas erfolgreicher

In den sechs Monaten vor der jiingsten Erhebung stellten weniger KMUs Antrage auf Bankkre-
dite als in vorherigen Umfragerunden. Ursdchlich hierfiir ist im Wesentlichen die Tatsache, dass
rund die Halfte der KMUs im Euro-Wihrungsgebiet der Ansicht war, {iber ausreichend interne
Mittel zu verfiigen. Tatsachlich diirften diese Unternehmen in den letzten Quartalen weiter
Fremdkapital abgebaut haben, da sich ihr Verhéltnis von Verschuldung zu Geldvermogen gemaf
den Umfrageergebnissen erneut verringert hat. 11 % der Befragten gaben an, dass sie in den vor-
angegangenen sechs Monaten keine Schulden hatten (etwa doppelt so viele wie in der Erhebung
zuvor). Der Anteil der Unternehmen, die keine Kreditantridge gestellt hatten, da sie von einer
Ablehnung ausgingen, blieb mit 6 % weitgehend stabil.
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Was die Gewihrung beantragter Bankkredite
betrifft, so ging die Ablehnungsrate im Ver-
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission Zusammenhang mit dem Zugang zu Finanz-

iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanz- mitteln in der Rangfolge der schwerwiegends-

mitteln. .
Anmerkung: HJ1 2010 entspricht dem Zeitraum von Mérz bis ten Probleme der KMUSs vom zweiten auf den

September 2010. dritten Platz zuriickgefallen.

Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungsmitteln verschlechtert, allerdings weniger deutlich
als 2009

Die Verfiigbarkeit von Bankkrediten (Neugeschéift und Verlangerung bestehender Kredite) fir
KMUs hat sich von Mirz bis September 2010 weiter verschlechtert. 24 % der KMUs berichteten
von einer schlechteren Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungsmitteln, wihrend nur 12 % eine
Verbesserung meldeten (siche Abbildung D). Diese Verschlechterung war jedoch weniger stark
ausgepragt als im Jahresverlauf 2009. In den Sektoren, in denen die Konjunktur stirker anzieht
(vor allem in der Industrie), fiel sie sogar noch weniger stark ins Gewicht. Hinsichtlich der Ver-
fiigbarkeit von Handelskrediten ergibt sich ein dhnliches Bild: Hier war die wahrgenommene
Verschlechterung im Berichtszeitraum groftenteils gedampft. Im Gegensatz dazu beurteilten die
groBen Unternehmen im Euroraum die Situation deutlich positiv und meldeten eine Verbesserung
der Verfligbarkeit von Auflenfinanzierungsquellen.
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DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2010’

Die integrierten Sektorkonten liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung
von Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sekto-
ren des Euro-Wahrungsgebiets. Die am 28. Oktober 2010 verdffentlichten Daten, die sich auf den
Zeitraum bis zum zweiten Quartal 2010 beziehen, erfassen erstmals auch das Sachvermogen des
privaten Sektors. Sie deuten auf eine weitere Normalisierung der Lage im Euroraum hin. Die pri-
vaten Haushalte reduzierten ihre Sparquote abermals (womit die seit Beginn der Finanzkrise be-
obachtete starke Zunahme teilweise riickgingig gemacht wurde), wéihrend das Einkommenswachs-
tum wieder von Arbeitseinkommen und Kapitaleinkiinften getragen wurde (statt von staatlichen
Umverteilungsmafinahmen). Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verzeichneten im Quar-
talsvergleich aufgrund einer gestiegenen Investitionstétigkeit wieder ein Finanzierungsdefizit. Die
nominalen Mittelfliisse hingegen fielen nach wie vor weitgehend moderat aus (das Einkommen der
privaten Haushalte nahm in realer Rechnung ab), und die Unternehmen stockten ihre Kapitalpuf-
fer weiter {iber eine Erhohung der einbehaltenen Gewinne auf. In allen Sektoren war erneut eine
Disintermediation zugunsten der direkten Finanzierung iiber Finanzmarktinstrumente zu beobach-
ten, wenngleich sie sich im Zuge eines Riickgangs der Risikoneigung im Zusammenhang mit den
Spannungen an den Staatsanleihemérkten etwas abschwichte.

Einkommen und Finanzierungssalden des Euro-Wihrungsgebiets

Die Jahreswachstumsrate des nominalen ver-
fligbaren Einkommens im Euroraum erhohte
sich im zweiten Quartal 2010 weiter auf 3,7 %

. . 3 o in % 1 2 M
nach 1’3 % im Vorhergehenden Dreimonats- (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

zeitraum (siche Abbildung A), da die Wert- === Private Haushalte
. . . was  Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
schopfung deutlich anzog. Der Anstieg war Finanzielle Kapitalgesellschaften

s Staat
""" Euro-Wihrungsgebiet insgesamt

tiber alle Sektoren hinweg zu beobachten. Die
Zunahme der einbehaltenen Gewinne der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften setzte sich
vor dem Hintergrund einer Aufstockung der
Kapital- und Liquiditatspufter fort. Die Jahres-
anderungsrate des Einkommens des Staatssek-
tors kehrte sich wieder ins Positive, nachdem
sie zuvor sieben Quartale in Folge zuriickge-
gangen war. Das Wachstum des Einkommens
der privaten Haushalte beschleunigte sich auf-
grund steigender Arbeitnehmerentgelte. Es war
jedoch nach wie vor verhalten und nahm ange-
sichts einer dynamischen Verbraucherpreisent- ' P
wicklung in realer Rechnung weiter ab.

S—

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Quellen: Eurostat und EZB.

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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Der Einkommenszuwachs fiihrte erstmals seit
2007 zu einem Anstieg der Bruttoersparnis im
Eurogebiet. Ablesen lie sich dies an den kon-
tinuierlich hohen einbehaltenen Gewinnen der
Unternehmen und an einer Verlangsamung des
Ersparnisriickgangs bei den 6ffentlichen Haus-
halten. Die Ersparnis der privaten Haushalte

(in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme)

mmm  Private Haushalte

ws Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Finanzielle Kapitalgesellschaften

womem Staat

----- Euro-Wihrungsgebiet insgesamt

8 8  hingegen ging trotz einer Zunahme des Haus-
6 ¢  haltseinkommens abermals zuriick, da sich der
. THHP Konsum auch in realer Rechnung ausweitete,

allerdings nicht ganz so stark wie im Vorquar-

tal. Die (saisonbereinigte) Sparquote der priva-

i ten Haushalte sank das fiinfte Quartal in Folge
5 und belief sich zuletzt auf 14,3 %.
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‘ 4 Die Bruttoanlageinvestitionen, insbesondere in
-6 6 Unternehmenskapital, erholten sich und wiesen
-8 18 ein positives Jahreswachstum auf, nachdem

T T T T T T T T T
A0 AE A AW Z0E zuvor iiber sechs Quartale stets negative Werte

verzeichnet worden waren. Zugleich liel3 die
Geschwindigkeit beim Abbau der Lagerbe-
stinde weiter nach, was zu einem robusten Anstieg der Investitionstitigkeit insgesamt fiihrte
(7,5 % nach fiinf Quartalen negativen Wachstums).

Quellen: Eurostat und EZB.

Wie bereits im vorangegangenen Quartal entwickelten sich die Ersparnisse dynamischer als die
Investitionen. Dies trug zu einer weiteren Riickfiihrung des Leistungsbilanzdefizits des Euro-
raums bei (das auf Basis von Vierquartalssummen auf 0,6 % des BIP fiel, siche Abbildung B).
Nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselt kommt hierin eine Verringerung des Defizits der
offentlichen Haushalte und eine Zunahme der Differenz zwischen den einbehaltenen Gewinnen
und den Investitionen der Unternehmen (auf Basis von Vierquartalssummen) zum Ausdruck. Die
VergroBerung dieser Differenz fiel jedoch deutlich verhaltener aus als im vorangegangenen Quar-
tal. Der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte verringerte sich hingegen aufgrund einer
geringeren Sparquote und einer Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen. Wie in den Quartalen
zuvor und aufgrund des Gewichts, das dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte zukam, war die
Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits weiterhin von Nettokapitalzufliissen bei den Schuldver-
schreibungen gepréagt.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Das jéhrliche Wachstum des nominalen verfiigbaren Einkommens (brutto) der privaten Haushalte
erhohte sich auf 1 % (nach 0,6 % im vorhergehenden Quartal, siche Abbildung C). Ausschlagge-
bend hierfiir war eine Verbesserung der Arbeitnehmerentgelte, der Dividenden und der Nettozins-
ertrage. Der Beitrag der Nettosozialleistungen zum Einkommenswachstum fiel hingegen geringer
aus als in den vorangegangenen Quartalen, und die Steuersenkungen lieBen weiter nach. Dies war
auf das allméhliche Abklingen der Effekte der automatischen fiskalischen Stabilisatoren zuriick-
zufiihren. Insgesamt betrachtet fiihrte diese gegenldufige Dynamik dazu, dass das direkt aus unter-
nehmerischer Tétigkeit resultierende Einkommen (in erster Linie Arbeitnehmerentgelte und Divi-
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Abbildung C Nominales verfiigbares

Abbildung D Geldvermégensbildung der
Einkommen (brutto) der privaten Haushalte privaten Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten) (gleitende Vierquartalssummen; in % des verfigbaren Einkom-
mens (brutto))

=== Nettosozialleistungen Geldvermogensbildung insgesamt
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Selbststandigeneinkommen messs Nicht in M3 enthaltene Schuldverschreibungen
messe  Arbeitnehmerentgelt === Investmentzertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile)
------ Verfiigbares Einkommen (brutto) wawe Versicherungstechnische Riickstellungen
manm  SONStige
16 16
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T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

dendenzahlungen) erstmals seit Ende 2008 einen hoheren Beitrag zum Einkommenswachstum
leistete als die staatlichen Umverteilungsmafinahmen.

Wie im vorangegangenen Quartal war der verhaltene Zuwachs des nominalen Einkommens der
privaten Haushalte auch im Berichtszeitraum geringer als der Anstieg der Verbraucherpreise, was
zu einem weiteren Riickgang des Realeinkommens fiihrte. Auch kam es aufgrund eines robuste-
ren Wachstums der Konsumausgaben (2,4 %) und der Erholung der Sachanlagen (die ein positi-
ves Jahreswachstum aufwiesen, nachdem sie zuvor zwei Jahre riickldufig gewesen waren) zu
einer weiteren Abnahme des Finanzierungsiiberschusses der privaten Haushalte. Dies spiegelte
sich in einem moderaten Anstieg der Kreditfinanzierung und einem Riickgang der Geldvermo-
gensbildung um 0,2 Prozentpunkte (siche Abbildung D) wider, worin insgesamt gewisse Portfo-
lioumschichtungen zugunsten von Immobilienanlagen zum Ausdruck kommen. Die seit Ende
2008 zu beobachtenden umfangreichen Portfolioumschichtungen in nichtmonetére Anlagen setz-
ten sich fort (wenngleich sie aufgrund niedrigerer Investitionen in Investmentzertifikate etwas
nachlielen), wobei die Einlagen einen negativen Beitrag und die Verbindlichkeiten institutionel-
ler Anleger einen positiven Beitrag zur Geldvermogensbildung leisteten.

Das Jahreswachstum des Betriebsiiberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
erreichte im zweiten Quartal 2010 mit 9,5 % einen neuen Hochststand und spiegelte somit die
robuste Dynamik der Wertschopfung wider. Dennoch wiesen die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im genannten Quartal erneut einen Finanzierungsbedarf auf (da die Investitionen die ein-
behaltenen Gewinne {iberstiegen). Grund hierfiir waren die hoheren Auszahlungen zinsunabhén-
giger Vermogenseinkommen (in erster Linie Dividendenausschiittungen) und eine verstérkte
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gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)

m= Sachvermogensbildung

«++++ Darunter: Bruttoanlageinvestitionen

====Einbehaltene Gewinne und Nettoeinnahmen
aus Vermogensiibertragungen

—— Finanzierungssaldo
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Quellen: Eurostat und EZB.
(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)
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s Sonstige Verbindlichkeiten abziiglich
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden hier bei der
Finanzierung 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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Sachvermdgensbildung (angetrieben von den
Anlageinvestitionen, die im Vorjahrsvergleich
ein Wachstum von 4,2 % aufwiesen). Die
AuBenfinanzierung (d. h. die gesamten finanzi-
ellen Verbindlichkeiten) erhohte sich im zwei-
ten Jahresviertel 2010 mit 1,6 % gegeniiber
dem Vorjahr, nachdem sie bereits im vorherge-
henden Quartal im Anschluss an einen zwei-
jahrigen Riickgang wieder angestiegen war. Es
sind weiterhin ausgepragte Substitutionseffekte
zu beobachten, da die Nettotilgungen von MFI-
Krediten durch die Finanzierung iiber die Kapi-
talmarkte (Schuldverschreibungen und borsen-
notierte Aktien) mehr als ausgeglichen wurde.

Der im historischen Vergleich nach wie vor
hohe Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ging weiter zuriick, wenn
auch nicht ganz so stark wie zuvor. Die Quote
aus Verschuldung und Vermdgen — die sich
nun anhand der neu verfiigbaren Daten zur
Sachvermogensbildung berechnen lésst — stabi-
lisierte sich nach einem kontinuierlichen Riick-
gang gegeniiber dem Ende 2008 verzeichneten
Hochststand von 28,6 % bei 26,6 %. Indessen
verringerte sich die Verschuldung in Relation
zur Bruttowertschopfung im zweiten Quartal
2010 erstmals, was auf ein kraftiges Wachstum
der Wertschopfung zuriickzufithren war. Die
Nettozinsausgaben im Verhéltnis zur Brutto-
wertschopfung gaben unter anderem bedingt
durch die niedrigeren realen Finanzierungs-
kosten weiter auf 2,4 % nach.

Das Finanzierungsdefizit der o6ffentlichen
Haushalte belief sich auf 6,5 % des BIP (glei-
tende Vierquartalssumme), verglichen mit
6,7 % im Vorquartal. Diese leichte Erholung
brachte den negativen Trend, der 2008 begon-
nen hatte, zum Stillstand. Sie ist auf geringfii-
gig niedrigere staatliche Bruttoinvestitionen
(2,7 % des BIP) und eine stabile Bruttoerspar-
nis (-3,9 % des BIP) zuriickzufiihren. Alle
Komponenten der Staatseinnahmen (aufler den
direkten Steuern finanzieller Unternehmen)
verzeichneten eine hohere Wachstumsrate als
im Vorquartal. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war im Wesentlichen das Wirken der



automatischen Stabilisatoren vor dem Hintergrund der konjunkturellen Erholung. Zugleich stand
die positive Entwicklung der Staatseinnahmen im Zeichen von Steuererhdhungen, die im Zuge
der Haushaltskonsolidierung in vielen Ladndern vorgenommen wurden. Das jahrliche Wachstum
der Finanzierung ging leicht von 7,5 % auf 7,0 % zuriick.

Die Bruttounternehmensgewinne der Finanzinstitute verzeichneten weiterhin ein im historischen
Vergleich starkes Wachstum, da den Instituten nach wie vor die steile Zinsstrukturkurve zugute-
kam. Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung ging angesichts einer nachlassenden
Investitionstitigkeit der Investmentfonds im Zuge der Spannungen an den Staatsanleihemirkten
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,4 % zuriick. Zu diesem Riickgang trugen vor allem die Schuldver-
schreibungen von SFIs und MFIs bei (deren Beitrag um 0,9 Prozentpunkte zurtickging), da die
MFTIs zu einer fiir Banken herkdmmlicheren Bilanzstruktur zuriickkehrten (und so erstmals eine
negative jahrliche Zuwachsrate bei den Investment-Grade-Anleihen verbuchten). Die Kreditver-
gabe entwickelte sich nach wie vor verhalten, wobei die Kredite an private Haushalte zwar mode-
rate, aber doch positive Wachstumsraten und die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
negative Zuwachsraten verbuchten. Das Verhiltnis von Eigenkapital zu finanziellen Aktiva der
MFIs verringerte sich vor dem Hintergrund anhaltender Desinvestitionen des privaten Sektors bei
den Geldmarktfondsanteilen um 0,7 % Prozentpunkte auf 8,1 %.

Finanzmirkte

Die Transaktionen mit Schuldverschreibungen, die in den vorangegangenen Quartalen robust
gewesen waren, gingen im Zusammenhang mit den Spannungen an den Staatsanleihemaérkten
leicht zuriick. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerten ihre Emission, da der Markt
voriibergehend zum Erliegen kam. Auch bei den MFIs brach die Emission so stark ein, dass sie per
saldo (Erwerb von Forderungen abziiglich Absatz von Verbindlichkeiten) zu Kadufern wurden,
obwohl sie ihre Bestdnde an Schuldverschreibungen weiter abbauten. Die SFIs wurden zu Netto-
verkdufern, was auf Desinvestitionen bei den Investmentfonds zuriickzufithren war. Diese hingen
mit dem Ersparnisriickgang bei den privaten Haushalten zusammen, der sich insgesamt vor allem
in Form eines Abbaus der Investmentzertifikate bemerkbar machte, der wohl einem Risikovermei-
dungsverhalten infolge der Spannungen an den Staatsanleiheméirkten geschuldet war. Die Ver-
sicherer und die iibrige Welt hingegen traten per saldo nach wie vor als Kaufer auf.

Zugleich ging die Emission borsennotierter Aktien der Unternehmen etwas zuriick, wahrend der
Erwerb durch die SFIs im Zuge der Desinvestition durch Investmentfonds deutlich einbrach.

Bilanzentwicklung

Das Aufkommen der Spannungen an den Staatsanleihemirkten schlug sich in den Bilanzen der
Finanzinstitute unterschiedlich nieder. Thre Schuldverschreibungsportfolios gewannen an Wert,
da sie zu groBen Teilen aus Safe-Haven-Anlagen bestehen, die von der Flucht in sichere Anlagen
profitierten (siche Abbildung G). Aktien und sonstige Anteilsrechte hingegen wurden durch die
insgesamt zunehmende Unsicherheit in Mitleidenschaft gezogen, die per saldo zu Bestandsver-
lusten fiihrte (wenngleich die akkumulierten jahrlichen Zufliisse nach wie vor ein Allzeithoch auf-
weisen).

Die Jahresédnderungsrate des Reinvermdgens der privaten Haushalte blieb unterdessen deutlich
im positiven Bereich (23,3 % des Jahreseinkommens). Grund hierfiir sind in erster Linie Bewer-
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Abbildung G Bewertungsgewinne und
-verluste beim Geldvermogen der finanziellen
Kapitalgesellschaften

Abbildung H Veranderung des Reinvermégens
privater Haushalte

EIB

(vierteljahrliche Verénderung; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Diese Abbildung enthilt sonstige wirtschaftliche
StromgréBen, die sich hauptséchlich auf (realisierte und nicht rea-
lisierte) Bewertungsgewinne und -verluste von Aktiva beziehen,
die in den integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets
zum Marktwert verbucht werden (bdrsennotierte Aktien, nicht
borsennotierte Aktien, Investmentzertifikate und Schuldverschrei-
bungen). Bei den tibrigen Anlagekategorien (insbesondere Kre-
dite), die zum Nominalwert verbucht werden, zeigt sie die
Bilanzdnderungen aufgrund von Wechselkursschwankungen und
der Abschreibung von Risikoaktiva in den Biichern des Kreditge-
bers wie auch des Kreditnehmers, nachdem der Erstgenannte fest-
gestellt hat, dass der mit den Aktiva verbundene Cashflow nicht
mehr erfolgt.

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Brutto-
einkommens)

Sonstige Strome beim Sachvermégen ¥

Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten?

Verianderung des Reinvermdgens aufgrund

der Nettoersparnis "

Veridnderung des Reinvermdgens

T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermdgen handelt es
sich um Schétzungen der EZB.
1) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermdgens-
iibertragungen und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
und den finanziellen Konten.
2) In erster Linie Bestandsgewinne und -verluste bei Anteils-
rechten.
3) In erster Linie Bestandsgewinne und -verluste bei Gebduden

und Grundstiicken.

tungsgewinne bei Aktien und sonstigen Anteilsrechten aufgrund der im Vorjahrsvergleich insge-
samt kréftigen Kurserholung bis Mitte 2010 und einer gewissen Stabilisierung an den meisten

Immobilienmérkten (siche Abbildung H).
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge stieg die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate
fiir das Euro-Wihrungsgebiet wie erwartet im Oktober 2010 auf 1,9 % nach 1,8 % im September.
In den kommenden Monaten werden sich die am HVPI gemessenen Preissteigerungsraten erwar-
tungsgemdf} um das gegenwdrtige Niveau bewegen, bevor sie sich im Lauf des néchsten Jahres
wieder abschwdchen. Insgesamt diirften die Teuerungsraten im Jahr 2011 moderat bleiben. Die
mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind leicht nach
oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschétzung zufolge lag die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Oktober 2010 bei 1,9 % nach 1,8 % im Vormonat
(siehe Tabelle 4). Fiir Oktober liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung der
HVPI-Inflation vor, aber anscheinend war der Preisanstieg hauptsiachlich durch aufwartsgerichtete
Basiseffekte bedingt.

Im September, dem letzten Monat, fiir den offizielle aufgeschliisselte Daten verfligbar sind, stieg die
Jahreswachstumsrate der HVPI-Gesamtinflation im Vergleich zum August um 0,2 Prozentpunkte
(sieche Abbildung 21). Diese Zunahme war vornehmlich der Tatsache zuzuschreiben, dass sich die
Jahresdnderungsrate der Energiekomponente im September drastisch erhohte (auf 7,7 %), wéihrend
sie im Vormonat noch bei 6,1 % gelegen hatte. Der Preisauftrieb bei Energie war eine Folge der
Olpreisentwicklung und lieB sich weitgehend durch einen Basiseffekt erkliren, da die Energiepreise
in monatlicher Betrachtung nur méBig zulegten.

Die Vorjahrsrate der Preise fiir Nahrungsmittel insgesamt (einschlielich Alkohol und Tabakwaren)
stieg weiter an; im September lag sie mit 1,6 % nur geringfiigig iiber dem Niveau von August, setzte
aber das im Oktober 2009 begonnene beschleunigte Wachstum fort. Betrachtet man die Teilkompo-
nenten, so erhohte sich die Wachstumsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im Septem-

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

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 1,6 1.4 1,7 1,6 1,8 L9
Energie 10,3 -8,1 9,2 6,2 8,1 6,1 7,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 0.4 0,9 1,9 2.4 2,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,4 0,6
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 3,1 3,1 4,0 3,6 . .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 61,6 62,2 58,9 59,9 59,8 60,2
Rohstoffpreise ohne Energie 2,0 -18,5 52,1 51,1 56,8 51,6 58,8 50,4

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 2010 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

ber leicht, und zwar auf 2,5 %, was sowohl mit einem aufwértsgerichteten Basiseffekt als auch
erneut anziehenden Gemiisepreisen zusammenhing. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir verarbei-
tete Nahrungsmittel blieb mit 1,0 % stabil. Bislang liegen nur wenig Hinweise darauf vor, dass sich
die jiingste Verteuerung bestimmter Nahrungsmittelrohstoffe auf die Verbraucherpreise im Euro-
gebiet auswirkt. So wurde fiir die Preisentwicklung bei Brot und Getreideerzeugnissen auch im Sep-
tember eine leicht negative Zwolfmonatsrate verzeichnet.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im September mit 1,0 % gegeniiber den beiden
Vormonaten unverdndert. Infolgedessen weitete sich der Abstand zwischen der HVPI-Gesamtinfla-
tion und der Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie weiter aus. In Kasten 5
wird genauer auf die Faktoren eingegangen, die fiir den 1,0 Prozentpunkte umfassenden Anstieg der
HVPI-Gesamtinflation seit Dezember 2009 mafgeblich sind.

Betrachtet man den Preisauftrieb der beiden Komponenten, die den HVPI ohne Nahrungsmittel und
Energie ausmachen, so stieg die Teuerungsrate bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie im Sep-
tember auf 0,6 %; dies war im gesamten Zwdlfmonatszeitraum die hochste Jahreswachstumsrate fiir
diese Komponente. Hier spielte vor allem die wachsende Teuerung bei Pkws eine Rolle; die entspre-
chende Rate erhohte sich im September um 0,9 % nach 0,1 % im Vormonat. Seit Dezember 2007
wurde kein starkerer Anstieg gemessen, und zuvor waren die Pkw-Preise von Mitte 2009 bis Mitte
2010 viele Monate in Folge sogar riicklaufig. Der Preisauftrieb bei Dienstleistungen blieb mit 1,4 %
im September unverdndert, lag aber etwas liber dem im Friihjahr des laufenden Jahres verzeichne-
ten Wert.
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ANTRIEBSKRAFTE DER JUNGSTEN Abbildung A HVPI-Gesamtindex und HVPI
INFLATIONSENTWICKLUNG ohne Nahrungsmittel und Energie
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1 Nahere Einzelheiten zu den Basiseffekten finden sich in: EZB, Basiseffekte und ihr Einfluss auf die HVPI-Inflation im Jahr 2010, Kas-

ten 3, Monatsbericht Januar 2010.
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beschleunigten Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln (von -0,2 % im Dezember 2009 auf 1,6 % im
September 2010) verantwortlich.

Die im bisherigen Jahresverlauf bis September verzeichnete Entwicklung der Nahrungsmittel-
preise hingegen trug zum Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln nur geringfligig bei. Dies ldsst wie-
derum den Schluss zu, dass der im Verlauf des Sommers beobachtete drastische Wiederanstieg
bestimmter globaler Nahrungsmittelrohstoffpreise noch keine nennenswerten Auswirkungen auf
die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel im Euroraum hatte. Es liegen jedoch erste Hinweise
darauf vor, dass die Erzeugerpreise fiir Positionen, die starker von der internationalen Preisent-
wicklung fiir bestimmte landwirtschaftliche Erzeugnisse (wie beispielsweise Mahl- und Schal-
miihlerzeugnisse sowie Futtermittel) beeinflusst werden, nicht unberiihrt blieben. Die in den ers-
ten vier Monaten 2010 beobachtete deutliche Verteuerung von Energie infolge eines merklichen
Anstiegs der Olpreise in dieser Zeit trug zu dem gegeniiber Dezember 2009 beschleunigten
Anstieg der jahrlichen HVPI-Gesamtinflationsrate bei.

Entwicklung der Preise ohne Nahrungsmittel und Energie

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, d. h. unter Betrachtung von 70 % des HVPI-Waren-
korbs, bewegte sich die Jahresrdnderungsrate des HVPI zuletzt nur geringfiigig nach oben. Im
Juli, August und September 2010 lag sie bei 1,0 %,* nachdem sie von Ende 2008 bis Anfang 2010
schrittweise gesunken war und im April 2010 mit 0,8 % ihren tiefsten Stand erreicht hatte. Diese
Zunahme spiegelt die Tatsache wider, dass sich die kurzfristige Entwicklung des HVPI ohne
Nahrungsmittel und Energie (gemessen an der auf Jahresrate hochgerechneten prozentualen Ver-
dnderung saisonbereinigter Daten gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum) kiirz-
lich beschleunigt hat und dieser Index fast wieder die von 1999 bis 2008 verzeichneten durch-
schnittlichen Steigerungsraten aufweist (siche

Abbildung C).

Fiir die lebhaftere kurzfristige Entwicklung der (auf Jahresrate hochgerechnete prozentuale Verdnderung

£=3
. . . . . seniiber d ¥ ano Drei tszeitraum;
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und — Siiciberciniat) o b o

fiir Dienstleistungen, die den HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie bilden, sind mehrere
Faktoren mafgeblich. Erstens haben die in eini-
gen Euro-Léndern vorgenommenen finanzpoli- 55
tischen Maflnahmen, wie die Erh6hungen von
Mehrwertsteuern, anderer indirekter Steuern und 2,0
administrierter Preise, zu einem Preisauftrieb
gefiihrt. Die jiingsten auf dem experimentellen 15
HVPI-Index zu konstanten Steuersétzen basie-
renden Angaben und die bis August 2010 vorlie-
genden Daten zu den administrierten Preisen
deuten darauf hin, dass die finanzpolitischen
Mafnahmen seit Dezember letzten Jahres schit- | | | | | 0.0
zungsweise 0,5 Prozentpunkte zur Teuerung A5 - A AWy A8 I - 200
nach dem HVPI-Gesamtindex im Euroraum bei-  Quelle: EZB.

----- Durchschnitt 1999 - 2008
3,0 3,0

2,5

2,0

1,0
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2 Angaben zur Jahresinderungsrate des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie fiir Oktober 2010 werden ab dem 16. November 2010
vorliegen.

Monatsbericht
November 2010



getragen haben. Dies entspricht dem Durchschnitt der von 2004 bis 2009 verzeichneten Beitrége,
liegt aber merklich {iber dem Anteil von 0,2 Prozentpunkten, der im vergangenen Jahr verbucht
wurde. Allerdings diirfte diese Schétzung den tatsdchlichen Einfluss der hoheren indirekten Steuern
und administrierten Preise iiberzeichnen, da sie auf der Annahme einer vollstindigen und unmittel-
baren Weitergabe verdnderter indirekter Steuern an die Verbraucherpreise basiert, es ferner zu
gewissen Doppelerfassungen kommen kann und die Auswirkungen staatlicher Maflnahmen nicht
isoliert von sonstigen Einfliissen auf die Festsetzung der administrierten Preise betrachtet werden.?
Zweitens diirfte der seit 2009 insgesamt beobachtete Riickgang des nominalen effektiven Wechsel-
kurses des Euro ungeachtet seines seit Juli 2010 verzeichneten Anstiegs einen Aufwirtsdruck auf die
Verbraucherpreise im Eurogebiet ausgeiibt haben. Die Entstehung eines auflienwirtschaftlichen Preis-
drucks wird durch die deutliche Kehrtwende der Jahresdnderungsrate der Einfuhrpreise fiir Konsum-
giiter ohne Nahrungsmittel und Energie aus Landern au3erhalb des Euroraums bestétigt; ausgehend
von ihrem Tiefstand von circa -3 % im November 2009 kletterte diese Rate in der Zeit von Juni bis
August 2010 auf ein Niveau von 3,5 % bis 4 %. Allerdings ist weiterhin unklar, inwieweit diese
Erh6hungen auf die Verbraucherpreise im Euro-Wéhrungsgebiet durchgewirkt haben. Drittens kénn-
ten sich die globalen Preissteigerungen sowohl bei Roh6l als auch bei sonstigen Rohstoffen indirekt
auf die Preise verschiedener im HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie erfasster Positionen ausge-
wirkt haben. Viertens konnte die Tatsache, dass die Unternehmen die hoheren indirekten Steuern
und die gestiegenen Einfuhr- und Vorleistungskosten zumindest bis zu einem gewissen Grad an die
Verbraucher weitergeben konnten, dahingehend interpretiert werden, dass sich die Nachfragesituation
etwas entspannt hat und die Firmen dadurch in der Lage waren, ihre vorangegangenen Margenver-
luste teilweise wieder auszugleichen.

Insgesamt betrachtet gibt es Anzeichen fiir eine
Normalisierung der Entwicklung des HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie nach den ins-
besondere von Mitte 2009 bis Juni 2010 maBi- (%)

gen Preisanstiegen, die vor dem Hintergrund =~ - Durchschnitt 1999 - 2008

einer schwachen Verbrauchernachfrage und 35 35
einer ausgepragten Wirtschaftsflaute im Euro-

gebiet konjunkturell bedingt waren. 30

25
Die kiirzlich beobachtete Umkehrung der schwa-

chen Entwicklung der Teuerungsrate nach dem
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie spiegelt
sich auch in der Verschiebung der Verteilung der
Jahresanderungsraten der im Index enthaltenen
Positionen wider. Wie Abbildung D zeigt, kehrte
insbesondere der Anteil von Positionen mit einer 5 5
negativen Jahresdnderungsrate im September
2010 auf den von 1999 bis 2008 verzeichneten
Durchschnittsstand zuriick, nachdem es hier im
Quelle: Eurostat.
Jahresverlauf 2009 und Anfang 2010 zu starken =~ Anmerkung: Die Anteile werden unter Verwendung der

. . Ausgabengewichte der im HVPI ohne Nahrungsmittel und
Anstiegen gekommen war. Die Umkehrung des Energie enthaltenen Positionen ermittelt.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

3 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Neue statistische Zeitreihen zur Messung des Einflusses indirekter Steuern auf die HVPI-Infla-
tion, Kasten 5, Monatsbericht November 2009, und EZB, Messung und Bewertung der Auswirkungen administrierter Preise auf die am
HVPI gemessene Teuerung, Kasten 4, Monatsbericht Mai 2007.
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negativen Trends der Jahresdnderungsrate wird anhand der Pkw-Preise besonders deutlich, da die im
Gefolge der Finanzkrise iiblichen kréftigen Preisnachldsse weitgehend nicht mehr gewéhrt werden.
Dartiber hinaus wurde fiir die Bekleidungspreise wahrend des diesjahrigen Sommerschlussverkaufs
keine nennenswert negative Jahresdnderungsrate festgestellt, was noch in der Sommer- und Winter-
saison 2009 und in den ersten Monaten des Jahres 2010 der Fall gewesen war. Dies wiirde ebenfalls
darauf hindeuten, dass sich die Nachfragesituation insgesamt verbessert hat und im Eurogebiet fak-
tisch kein Deflationsdruck vorhanden ist. Dennoch wiesen auch im September 2010 noch ungewo6hn-
lich viele Positionen im HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie moderate Jahressteigerungsraten
von unter 1 % auf, was auf eine weiterhin geddmpfte Preisentwicklung schliefien ldsst, die nach wie
vor einem geringen binnenwirtschaftlichen Preisdruck unterliegt.

Schlussbemerkungen

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der seit Dezember 2009 verzeichnete Anstieg der
HVPI-Gesamtinflation zum Teil auf Basiseffekte im Zusammenhang mit den volatilen Indexkom-
ponenten — Nahrungsmittel und Energie — zuriickfithren ldsst. Ferner trug die merkliche
Verteuerung von Energie im bisherigen Jahresverlauf zum Anstieg der Gesamtinflation bei, wobei
sich die Energiepreise in monatlicher Betrachtung in der letzten Zeit jedoch moderat entwickel-
ten. Auch Nahrungsmittel haben sich im Verlauf dieses Jahres leicht verteuert, aber es gibt bis-
lang kaum Hinweise darauf, dass sich die kiirzlich fiir bestimmte Nahrungsmittelrohstoffe ver-
buchten Preiserh6hungen in nennenswerter Weise ausgewirkt haben. Zudem wurde in Bezug auf
die HVPI-Gesamtinflation in den letzten Monaten ein aufwértsgerichteter Einfluss infolge der
lebhafteren Entwicklung des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie spiirbar; maBgeblich hier-
fiir waren eine gewisse Normalisierung nach den verhaltenen Preisanstiegen bis Mitte 2010,
bestimmte Weitergabeeffekte aufgrund der Abwertung des Euro insgesamt, die Rohstoffverteu-
erungen und vor allem finanzpolitische MaBBnahmen. In den kommenden Monaten diirften wei-
tere, wenn auch schwache aufwirtsgerichtete Basiseffekte das Profil der HVPI-Gesamtinflation
priagen. Kommt es zu einer weiteren Verbesserung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage, durch
die Steuererhohungen und gestiegene nicht lohnbezogene Vorleistungskosten zusétzlich an die
Verbraucher weitergegeben werden konnten, diirfte sich die Teuerung nach dem HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie den Erwartungen zufolge in den néchsten Monaten weiter leicht
beschleunigen. Trotzdem diirfte sich dieser Anstieg angesichts der moderaten Lohnentwicklung
und der fortgesetzten Wirtschaftsflaute im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin in Grenzen halten.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts stehen keine neuen Daten zu den industriellen Erzeu-
gerpreisen im Euroraum zur Verfiigung. Die vorliegenden Linderangaben weisen fiir die indust-
riellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im Eurogebiet fiir September einen breit angelegten
Anstieg der Jahresdnderungsrate aus, die im August geringfiigig gesunken war. Unter den indust-
riellen Hauptgruppen wiesen die Energie- und Vorleistungsgiiterpreise im genannten Monat die
hochste Zwolfmonatsrate auf (sieche Abbildung 22). In den nachgelagerten Stufen der Produk-
tionskette hingegen wurden fiir die Jahresénderungsraten der Preise fiir Investitions- und fiir Kon-
sumgiiter im August lediglich geringfiigig positive Werte verbucht. Ungeachtet dieser moderaten
Preisanstiege bei Konsumgiitern haben sich die Erzeugerpreise bestimmter Konsumgiiter
(z.B. Schmuck, dhnliche Erzeugnisse, pflanzliche und tierische Ole und Fette, Milchprodukte)
besonders drastisch erhoht.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
""" Vorleistungsgiiter (linke Skala)
====Investitionsgiiter (linke Skala)

— Konsumgiiter (linke Skala)

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

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

—— Dienstleistungen; Outputpreise

----- Energie (rechte Skala)
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Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. \ ) v >
hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

Wie im September deuten die Umfrageindikatoren auch fiir Oktober 2010 darauf hin, dass der Preis-
auftrieb im verarbeitenden Gewerbe etwas stérker ist als im Dienstleistungsbereich (siche Abbil-
dung 23). Der Einkaufsmanagerindex fiir Oktober weist ebenfalls auf einen fortdauernden merkli-
chen Anstieg der Vorleistungspreise, eine erncute moderate Zunahme der Verkaufspreise im
verarbeitenden Gewerbe und Erhéhungen der Outputpreise im Dienstleistungssektor hin. Letztere
folgten weiterhin dem seit Mérz 2009 beobachteten Aufwirtstrend und lagen im Oktober 2010 auf
einem Niveau nahe beim historischen Durchschnitt von 50 Punkten. Allgemeiner betrachtet iibertra-
fen beide Indizes (Vorleistungs- und Verkaufspreise) im dritten Monat in Folge ihre historischen
Durchschnittswerte. Zudem geht aus den Umfrageindikatoren weiterhin hervor, dass die starke Ver-
teuerung der Vorleistungen, der sich die Unternehmen im Euroraum gegeniibersahen, nur in begrenz-
tem MaB3e auf die Verkaufspreise iberwilzt werden kann.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts stehen kaum neue Daten zu den Arbeitskostenindika-
toren zur Verfiigung. Das jahrliche Wachstum der Arbeitskostenindikatoren blieb im zweiten Jah-
resviertel 2010 gedampft. Allerdings deuten die Indikatoren darauf hin, dass die Arbeitskosten im
ersten Halbjahr 2010 die Talsohle erreicht haben.

Mit 1,9 % lag die jéhrliche Zuwachsrate der Tariflohne im Euroraum im zweiten Quartal 2010
geringfiigig iiber der historisch niedrigen Rate vom ersten Jahresviertel (siche Tabelle 5 und Abbil-
dung 24). Diese Aufwirtsentwicklung war in den vier groBten Euro-Léndern breit angelegt; eine
Ausnahme bildet hier Spanien, wo die Jahreswachstumsrate der tariflich vereinbarten Léhne im
zweiten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vorquartal leicht riicklaufig war. Diese Entwicklung deu-
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tet zusammen mit einigen vorldufigen Angaben
zu den Tarifiléhnen im dritten Quartal weiter
darauf hin, dass die Lohne insgesamt in den

letzten Monaten nach wie vor nur moderat

estiegen sind. = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
g gensmda. Tarifverdienste
==== Arbeitskosten pro Stunde

Mit 1,6 % lag die jédhrliche Wachstumsrate der 45 45
Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum im zwei-
ten Jahresviertel 2010 auf dem niedrigsten Stand
seit Beginn dieser Zeitreihe im Jahr 2001, was
auf geddmpfte Arbeitskostensteigerungen vor
dem Hintergrund einer schwachen Arbeitsmarkt-
lage zuriickzufiihren ist. Betrachtet man die
Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum insge-
samt, so wuchsen die nicht lohnbezogenen Kos-
ten in zweiten Vierteljahr nach wie vor rascher
als die Lohne und Gehilter. Der gegeniiber dem
ersten Quartal 2010 beobachtete Riickgang im 0 ot s o e e e 10
zweiten Jahresviertel war bis zu einem gewissen

Grad bedingt durch das Auslaufen bzw. eine
geringere Inanspruchnahme von Mafinahmen zur
Kurzarbeit, die zuvor in einer Reihe von Euro-Léndern eingefiihrt worden waren. Die jéhrliche
Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer hingegen kletterte im zweiten Jahres-
viertel 2010 auf 2,0 % nach 1,5 % im Vorquartal. Diese Entwicklung ist nicht nur auf einen Anstieg
der Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zuriickzufiihren, sondern auch
auf eine dhnlich starke Beschleunigung des jahrlichen Wachstums der je Beschéftigten geleisteten
Arbeitsstunden. Das jéhrliche Wachstum der je Beschéftigten gemessenen Arbeitsproduktivitit stei-
gerte sich im zweiten Quartal 2010 erneut und tlibertraf die entsprechende Rate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer, was zu einer gegeniiber dem Vorjahr negativen Wachstumsrate der Lohn-
stiickkosten fiihrte.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die sektorale Entwicklung zeigt, dass der Anstieg der Jahresédnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer im zweiten Vierteljahr 2010 sektoriibergreifend breit angelegt war (siehe Abbil-
dung 25). Der ausgepragteste Zuwachs wurde in der Industrie erzielt, was weitgehend auf die Ent-
wicklung der in diesem Bereich geleisteten Arbeitsstunden zuriickzufiihren ist.

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

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 33 2,7 2,8 2,4 2,2 1,8 1,9

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 34 2,9 3,5 2,9 2,0 1,9 1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,1 1,6 1,5 1,6 1,4 1,5 2,0
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit -0,3 -2,3 -3,1 -1,8 0,1 2,1 2,6

Lohnstiickkosten 3,5 39 4,7 3,5 1,4 -0,5 -0,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A === Industrie ohne Baugewerbe — AKI

----- Baugewerbe — AE/A ++++« Baugewerbe — AKI
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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).

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In den kommenden Monaten werden sich die am HVPI gemessenen Preissteigerungsraten um das
gegenwirtige Niveau bewegen, bevor sie sich im Lauf des nichsten Jahres wieder abschwéchen.
Insgesamt diirften die Teuerungsraten im Jahr 2011 moderat bleiben. Die mittel- bis langerfristigen
Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters zei-
gen, dass die Prognostiker die von ihnen formulierten Aussichten fiir die Inflationsentwicklung fiir
den Zeitraum von 2010 bis 2012 kaum bzw. um maximal 0,1 Prozentpunkte korrigiert haben (siche
Kasten 6). Die langfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) wurden um 0,1 Prozentpunkte nach
unten revidiert und liegen jetzt bei 1,9 %.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind leicht nach oben gerichtet.
Sie bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise
(ohne Ol). Zudem kénnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommen-
den Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden als derzeit angenommen.
Zugleich wird nach wie vor erwartet, dass sich die Risiken fiir die Preis- und Kostenentwicklung in
Grenzen halten.
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Kasten 6

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS VIERTE QUARTAL 2010

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das vierte Quartal 2010 dargestellt. Die Erhebung, an der 61 Prognostiker teilnahmen,
wurde vom 15. bis 20. Oktober 2010 durchgefiihrt. Im Rahmen dieser Umfrage werden die
Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der
EU in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wiahrungsgebiet
ermittelt.’

Inflationserwartungen fiir 2010, 2011 und 2012

Die Inflation diirfte in den Jahren 2010 und 2011 bei 1,5 % und 2012 bei 1,6 % liegen. Gegen-
iiber der vorangegangenen Umfragerunde blieben die kurz- bis mittelfristigen Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung weitgehend unverandert; fiir 2010 wurden sie um 0,1 Prozentpunkte nach
oben korrigiert, fiir 2011 blieben sie unverdndert, und fiir 2012 wurden sie um 0,1 Prozentpunkte
nach unten revidiert (siche nachfolgende Tabelle).?

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.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

Experten der EZB, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

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

Prognosezeitraum

September September
Teuerung nach dem HVPI 2010 2011 2011 2012 2012 Lingerfristig?
SPF Q4 2010 1,5 1.5 1.5 1,7 1,6 1.9
Vorherige Erhebung (03 2010) 1,4 - 15 - 1,7 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 1,5-1,7 1,2-2,2 - - -
Consensus Economics (Oktober 2010) 1,5 - 1,6 - 1,5 2,0
Euro Zone Barometer (Oktober 2010) 1,5 = 1.4 = 1,7 19
Reales BIP-Wachstum 2010 Q22011 2011 Q22012 2012 Lingerfristig?
SPF Q4 2010 1,6 1,3 15 1,6 1,7 1,8
Vorherige Erhebung (03 2010) 1,1 - 1,4 - 1,6 1,8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen
von Experten der EZB 1,4-1,8 - 0,5-2,3 - - -
Consensus Economics (Oktober 2010) 1,6 1,3 1,4 1,4 1,6 1,7
Euro Zone Barometer (Oktober 2010) 1,6 1,2 1,4 = 1,6 1,8
Arbeitslosenquote” 2010 August 2011 2011 August 2012 2012 Lingerfristig?
SPF Q4 2010 10,1 10,0 10,0 9,6 9,6 83
Vorherige Erhebung (03 2010) 10,1 - 10,2 - 9.8 84
Consensus Economics (Oktober 2010) 10,0 - 9,9 - - -
Euro Zone Barometer (Oktober 2010) 10,0 - 10,0 - 9,4 8,5

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich im Euro Zone Barometer auf 2014 und in der SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2010
sowie bei Consensus Economics auf 2015.
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Die sich aus dem SPF ergebenden Inflations-
erwartungen fiir 2010 und 2011 liegen inner-
halb der Bandbreiten der von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen vom September 2010. Gegeniiber
den Prognosen, die im Oktober 2010 von
Consensus Economics und dem Euro Zone
Barometer veroffentlicht wurden, fallen die
aus dem SPF resultierenden Inflationserwar-
tungen fiir alle Zeithorizonte weitgehend dhn-
lich aus.

Ferner wurden die SPF-Teilnehmer gefragt,
mit welcher Wahrscheinlichkeit der kiinftige
Inflationswert ihrer Einschidtzung nach in
bestimmte Intervalle fallen wird. Im Ver-
gleich zur letzten Umfragerunde ist die aggre-
gierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010
starker in der Bandbreite von 1,5 % bis 1,9 %
konzentriert, da die Umfrageteilnehmer die-
sem Intervall eine Wahrscheinlichkeit von
57 % zuweisen. Die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung fiir 2011 und 2012 blieb im Vergleich
zur vorangegangenen Umfragerunde weitge-
hend stabil, wobei die Wahrscheinlichkeit,
dass die Inflation innerhalb der Bandbreite
von 1,5 % bis 1,9 % liegen wird, fiir 2011
leicht gestiegen ist (siche Abbildung A). Auf
der Grundlage der individuellen Wahrschein-
lichkeitsverteilungen gelten nach Einschit-
zung der Befragten die Risiken, mit denen
diese Prognosen behaftet sind, fiir 2010 und
2012 als weitgehend ausgewogen und fiir
2011 als nach unten gerichtet. Den Kommen-
taren der Befragten zufolge bestehen folgende
Aufwirtsrisiken flir das Basisszenario: a) stei-
gende Ol-, Rohstoff- und Nahrungsmittel-
preise und b) Erhdhungen der indirekten Steu-
ern und administrierten Preise infolge der
Pléane zur Haushaltskonsolidierung. Als wich-
tigste Abwirtsrisiken in Bezug auf die Infla-
tionsaussichten gelten: a) ein niedriger Lohn-
druck aufgrund der hohen Arbeitslosenquote
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1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teil-
nehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

und b) ein relativ schwaches Wirtschaftswachstum, das zu einer lang anhaltenden Konjunktur-
flaute fithrt. Mogliche Anderungen des USD/EUR-Wechselkurses stellen nach Meinung der
Umfrageteilnehmer aufgrund ihres Einflusses auf die Einfuhrpreise sowohl Auf- als auch

Abwirtsrisiken dar.
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Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Die lidngerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2015) wurden im Durchschnitt geringfligig nach
unten revidiert, und zwar auf 1,90 % gegeniiber 1,95 % in der vorherigen SPF-Runde. Der
Median der Punktprognosen, der weniger von Extremwerten beeinflusst wird als die durchschnitt-
liche Punktprognose, blieb bei 1,9 %. Die durchschnittliche Punktschétzung liegt unterhalb der
langfristigen Inflationsprognose, die Consensus Economics fiir 2015 vorgelegt hat (2,0 %), und
steht im Einklang mit den vom Euro Zone Barometer fiir 2014 veroffentlichten Werten (1,9 %).

Die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der an der Standardabweichung ihrer Punktschétz-
ungen gemessenen langerfristigen Erwartungen blieb seit 2009 auf leicht erhohtem Niveau, was
auf einige stark iiber dem Durchschnitt liegende Erwartungen zuriickzufiihren ist. Allerdings blie-
ben das 25. und das 75. Perzentil in den letzten Jahren mit 2,0 % und 1,8 % weitgehend stabil
(siche Abbildung B).

Die an der Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene
aggregierte Unsicherheit hinsichtlich der langerfristigen Inflationserwartungen legte gegeniiber
der vorangegangenen SPF-Runde leicht zu.? Die Wahrscheinlichkeit, dass die langerfristige Teu-
erung bei 2 % oder dariiber liegen wird, blieb mit 45 % weitgehend stabil.

Die finanzmarktbasierten MessgroBen der Inflationserwartungen waren im August und September
riicklaufig, erhohten sich im Oktober aber wieder. Zu beachten ist, dass diese Messgroflen nicht

3 Eine Erdrterung der Messgrofien fiir die Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.

(Verénderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Veridnderung gegen Vorjahr in %; gleitender

Finftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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wms  Bandbreite zwischen dem 10. and dem 90. Perzentil . Consensus Economics (fiir 2015)
==== Median der Punktprognosen Euro Zone Barometer (flir 2014)
—— Implizite fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in funf Jahren, saisonbereinigt

2,4 24 2,9 2,9
23 o 2,8 28
2,7 27

2,2 \ 2 2,6 2,6
21 H' ‘ ‘ 21 25 25
‘ 2,4 2,4

20 ‘lw‘””l.l”\ 10 A 20 " iy
1,9 [y ‘| ll‘ 1,9 2,2 2,2
N i \viee - 2
g -l
1,7 1,7 1,9 1,9
1,8 1,8

1,6 1,6 5 5
1,5 1,5 16 1,6

Quelle: EZB.

Monatsbericht
November 2010

"2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters

und EZB-Berechnungen.



nur das erwartete Inflationsniveau, sondern
auch eine zusiétzliche Pramie als Ausgleich fiir
die von den Anleiheinhabern zu tragenden
Inflationsrisiken umfassen. Grundsitzlich sind
diese auch volatiler als umfragebasierte Mess-
groBen, und zwar nicht nur aufgrund der Vola-
tilitdt der Inflationsrisikoprdmie, sondern auch
aufgrund der Schwankungen der Liquiditétsbe-
dingungen am Anleihemarkt, insbesondere seit
Mitte 2008 (siche Abbildung C).* Daher sollte
die bei diesen Messgrofien beobachtete Volati-
litdt nicht automatisch dahingehend interpretiert
werden, dass sie Revisionen der langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
widerspiegelt.®

Erwartungen fiir das Wachstum des realen
BIP

In Bezug auf das BIP wurden die kurz- bis mit-
telfristigen Wachstumserwartungen fiir alle Zeit-
horizonte nach oben revidiert, und zwar fiir 2010
um 0,5 Prozentpunkte und fiir 2011 und 2012
um jeweils 0,1 Prozentpunkte; sie liegen nun bei
1,6 %, 1,5 % bzw. 1,7 % (siche Tabelle).

Die sich aus der Umfrage ergebenden Wachs-
tumserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen in
der Mitte der Bandbreiten der von EZB-
Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom
September 2010 und stehen weitgehend im
Einklang mit den jlingsten Prognosen von
Consensus Economics und des Euro Zone
Barometer fiir 2010 und 2011.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung

(Wahrscheinlichkeit in %)
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1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teil-
nehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

fiir 2010 hat sich betrdchtlich nach oben verschoben, da die Prognostiker einem Ergebnis von
1,5 % bis 1,9 % nun eine Wahrscheinlichkeit von 58 % zuweisen. Fiir 2011 und 2012 haben sich
die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen verglichen mit der letzten SPF-Erhebung leicht
nach oben verschoben. Fiir beide Zeithorizonte gehen die Umfrageteilnehmer mit einer Wahr-
scheinlichkeit von knapp 60 % davon aus, dass das BIP-Wachstum in dem Intervall von 1,0 % bis

1,9 % liegen wird (siehe Abbildung D).

4 Siehe auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.

5 Eine ausfiihrliche Erérterung 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. Auf die jiingste Entwicklung der Finanzmarktindikatoren fiir die Inflationserwartungen wird in Abschnitt 2.4

des Monatsberichts eingegangen.
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Die Unsicherheit, mit der die Prognosen fiir das reale BIP in einem und in zwei Jahren verbunden
sind, hat sich gegeniiber der vorherigen SPF-Umfrage nicht verdndert. Die Risiken, mit denen die
durchschnittliche Punktschitzung des realen BIP-Wachstums behaftet ist, werden fiir alle Prog-
nosehorizonte, insbesondere fiir 2010, als nach unten gerichtet eingeschitzt. Nach Ansicht der
Prognostiker stellen ein schwécheres Wachstum in den Vereinigten Staaten und eine Verlang-
samung in den Schwellenlédndern die groBten Abwirtsrisiken dar. Zu den Aufwirtsrisiken fiir das
BIP-Wachstum gehoren: a) ein Stimmungsanstieg in der Wirtschaft, der zur Belebung der inlén-
dischen Nachfrage fiihrt, b) eine Erholung des Arbeitsmarktes und c¢) Erfolg bei den geplanten
MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2015) belaufen sich wie bereits in der vorherigen
SPF-Runde auf 1,8 %. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit den Ergebnissen des Euro Zone
Barometer (fiir 2014) und tibersteigt die Werte von Consensus Economics (fiir 2015) um 0,1 Pro-
zentpunkte. Nach den individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu urteilen, sind die Befrag-
ten ebenfalls der Ansicht, dass das ldngerfristige Wachstum iiberwiegend mit Abwirtsrisiken
behaftet ist.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2010 bleiben mit 10,1 % unveréndert; fiir
2011 und 2012 wurden sie jeweils um 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert und belaufen sich
jetzt auf 10,0 % bzw. 9,6 %. Die Risiken, mit denen die kurz- und mittelfristigen Erwartungen
behaftet sind, gelten als nach oben gerichtet. Die Erwartungen fiir die ldngerfristige Arbeitslosen-
quote (flir 2015) wurden um 0,1 Prozentpunkte auf 8,3 % leicht nach unten korrigiert, und hin-
sichtlich der langerfristigen Aussichten liberwiegen nach Ansicht der Befragten erneut die Auf-
wairtsrisiken.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Weiteren Angaben der Teilnehmer zufolge wird allgemein erwartet, dass a) die Olpreise von
80 USD im vierten Quartal 2010 auf rund 88 USD im Jahr 2012 steigen werden, b) sich das
durchschnittliche jahrliche Lohnwachstum 2010 auf 1,5 % belaufen und sich 2011 auf 1,6 %, im
Jahr 2012 auf 1,8 % und 2015 auf 2,4 % erhohen wird, ¢) der Euro gegeniiber dem US-Dollar an
Wert verlieren und sein Wechselkurs 2011 im Durchschnitt bei 1,34 USD und 2012 bei 1,32 USD
liegen wird, d) der Leitzins der EZB bis zum zweiten Quartal 2011 stabil bei rund 1,0 % bleiben
und dann im Laufe des Jahres 2012 auf durchschnittlich rund 1,8 % steigen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf einem Wachstumskurs;
im zweiten Quartal 2010 war ein starker Anstieg um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal zu
verzeichnen. Jiingste Wirtschaftsdaten und Ergebnisse aus Branchenumfragen bestdtigen im Allge-
meinen die Einschdtzung, dass die positive Grunddynamik der Erholung anhdlt.

Es ist damit zu rechnen, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wéhrungsgebiets in
der zweiten Jahreshdlfte weiter wachsen wird. Die weltweite Erholung diirfte sich den Erwartungen
zufolge fortsetzen, und dies diirfte einen weiterhin positiven Einfluss auf die Nachfrage nach Expor-
ten des Eurogebiets haben. Zugleich diirfte sich die Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestiitzt
durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur Wiederherstellung der Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafsnahmen, weiter beleben. Allerdings ist zu erwarten,
dass die konjunkturelle Erholung durch den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der
Bilanzanpassungen geddmpft wird. Die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten werden nach wie
vor als leicht nach unten gerichtet eingeschdtzt, wobei Unsicherheit herrscht.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Seit der Vertffentlichung des letzten Monatsberichts stehen keine neuen Daten zum Wachstum des BIP
zur Verfligung. Der zweiten Schiatzung von Eurostat zufolge stieg das reale BIP des Euroraums im
zweiten Quartal 2010 um 1,0 %, verglichen mit einer Zunahme um 0,3 % im Vorquartal (siche Abbil-
dung 26). Die verfiigbaren Indikatoren deuten auf eine anhaltende Erholung im dritten Quartal 2010
hin, wenn auch mit geringeren Wachstumsraten als im zweiten Quartal.

Im zweiten Vierteljahr 2010 leistete die Inlandsnachfrage einen groB3en Beitrag zum Wachstum des rea-
len BIP, was auf die positive Entwicklung der 6ffentlichen und privaten Konsumausgaben sowie der
Investitionen zuriickzufiihren war. Von den Vorratsverdnderungen und vom Aullenbeitrag gingen eben-
falls positive Impulse aus, wobei sowohl die Importe als auch die Exporte kriftig zulegten.

Bei den Komponenten der inldndischen Nachfrage
erhohte sich der private Verbrauch im zweiten
Quartal 2010 wie bereits in den beiden vorange- _ e
gangen Jahresvierteln um 0,2 %. Wihrend die g";?fg‘gygﬁ‘§§i§$§§;§:§?‘ggﬁiﬂ,ﬁ§/giﬁ?g‘i)“‘*”e“ﬁ‘““‘“’e
vorgezogenen Kéufe, die im Vorfeld einer zu — Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)
Beginn des dritten Quartals in einem Mitgliedstaat =~ e Vorratsverinderungen

in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhhung geti- — g}‘l?_ev‘:};ecfsatﬁm insgesamt

tigt wurden, einen positiven Effekt auf die Ergeb-

nisse des zweiten Quartals hatten, diirften sie sich
anschlieend ungiinstig auf die Konsumentwick-
lung auswirken. Die verfiigbaren Indikatoren stiit-
zen die Einschitzung, dass die Konsumausgaben
im dritten Quartal 2010 geddmpft blieben. Die
Angaben zu den Einzelhandelsumsétzen im Juli
und im August sowie Umfrageergebnisse lassen
darauf schlieBen, dass die vierteljahrliche Wachs-
tumsrate der Einzelhandelsumsétze im dritten 1,0 | | | | 10
Quartal hochstwahrscheinlich hoher ausfallen Q2 Q3 Q4 Ql Q2

wird als die im zweiten Quartal verzeichnete Rate
von 0,1 %. (siche Abbildung 27). Die Zuwachs-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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rate diirfte geringer ausfallen, wenn die Pkw-Neu-
zulassungen einbezogen werden, da diese im
dritten Quartal leicht zuriickgingen. Insgesamt

. o ' Momatsuert
deuten die jiingsten Konsumindikatoren auf ein ~ Mrsvere)

anhaltend niedriges Wachstum des privaten Kon- — itz (ot
. . . . L eeeee Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
sums im dritten Quartal 2010 hin. Fiir das vierte (rechte Skala)?
Quartal des laufenden Jahres liegen bislang nur T X:f;fe“gi;‘;‘;:‘)kmrﬁ“den Einzelhandel
sehr wenige Angaben vor. Umfragen zum priva- . 20

ten Konsum zeichnen ein uneinheitliches Bild.

Den Ergebnissen der Verbraucherumfrage der 3
Européischen Kommission zufolge war das Ver-
brauchervertrauen im Oktober unveréndert und
lag immer noch leicht {iber seinem langfristigen !
Durchschnitt. Allerdings weist der aus derselben
Umfrage stammende Indikator fiir groBere
Anschaffungen, der im Oktober ebenfalls stabil
blieb, immer noch ein historisch niedriges Niveau

(=1

e

auf. Auch die Umfrageindikatoren fiir die Einzel-
handelumsitze im Oktober liefern unterschiedli-
che Signale. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) =3 rr—rrrr e 30

K K . X K 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ging weiter zuriick und liegt immer noch unter 50
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Punkten, wihrend der Indikator der Européischen Kommission und Eurostat,

S s . 5 Anmerkung: Ab Mai 2010 bezichen sich die Ergebnisse der
Kommission fiir die Einzelhandelsumsétze unver- Branchenumfragen der Europdischen Kommission auf die neue

A 3 statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

dndert blieb. 1) Veréinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstiglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

. . .. . . 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

Die Bruttoanlageinvestitionen wurden im zweiten
Quartal 2010 kriftig ausgeweitet (um 1,5 %
gegeniiber dem Vorquartal), nachdem sie im vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 0,3 % gesun-
ken waren. Sowohl die Bauinvestitionen als auch die {ibrigen Investitionen nahmen deutlich zu, wobei

der Zuwachs bei Letzteren etwas hoher ausfiel.

Aufgrund von Einmaleffekten wird erwartet, dass sich die Investitionen im dritten Vierteljahr weniger
dynamisch entwickeln als im zweiten Quartal. Erstens wurden die in den ersten drei Monaten des lau-
fenden Jahres vorherrschenden negativen Witterungseinfliisse auf die Bauinvestitionen im zweiten
Quartal weitgehend ausgeglichen. Zweitens hat das Auslaufen einiger staatlicher Anreize im dritten
Quartal hochstwahrscheinlich die Investitionen auf3erhalb des Baugewerbes in diesem Vierteljahr ver-
ringert. Was die fiir das Berichtsquartal verfiigbaren Indikatoren der Investitionstatigkeit im Eurogebiet
betrifft, so war die Bauproduktion im Juli und August riicklédufig. Im August lag sie mehr als 2 % unter
dem Stand vom zweiten Quartal 2010, als sie gegeniiber dem ersten Vierteljahr um rund 2 % gestiegen
war. Die Investitionsgiiterproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Bauge-
werbes — stieg im Juli und August weiter an. Wenn man fiir September ein Nullwachstum annimmt,
lage die vierteljdhrliche Zuwachsrate im dritten Quartal bei 3 %. Vom Vertrauen im verarbeitenden
Gewerbe gingen auch im Oktober positive Signale aus. Aulerdem stieg den Umfragen der Europadi-
schen Kommission zufolge die Kapazititsauslastung im Oktober im Vergleich zum Juli weiter an. Die
Anzahl der Teilnehmer, die eine unzureichende Nachfrage als begrenzenden Faktor fiir die Produktion
nannten, ging erneut deutlich zuriick, wihrend angebotsseitige Beschrédnkungen aufgrund von Ausriis-
tungs-, Raum- oder Arbeitskriftemangel stirker zunahmen. Insgesamt wird erwartet, dass sich die
Erholung bei den Investitionen fortsetzen wird, wenn auch wahrscheinlich langsamer als im zweiten
Quartal.
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Was die Handelstrome angeht, so blieb die Entwicklung sowohl der Importe als auch der Exporte im
zweiten Quartal 2010 robust, wobei der etwas stirkere Anstieg der Exporte einen positiven Beitrag des
AulBenhandels zum Wachstum des BIP zur Folge hatte. Aktuellen Daten und Umfragen zufolge wurde
der Handel des Euro-Wahrungsgebiets auch iiber das zweite Quartal 2010 hinaus deutlich ausgeweitet,
wenngleich sich das Wachstumstempo — entsprechend der weniger starken weltweiten Nachfrage —
leicht verringert hat.

Die Vorratsverdanderungen trugen im zweiten Quartal 2010 positiv zum BIP-Wachstum bei. Mit Blick
auf die Zukunft lassen Umfragen und die anekdotische Evidenz vermuten, dass sich die Lageraufsto-
ckung verlangsamen konnte. Wie hoch der Beitrag zum BIP-Wachstum im dritten Quartal ausfallt,
bleibt jedoch hochst unsicher, da dies davon abhingt, wie rasch sich die Nachfrage erholt hat und
inwieweit die Unternehmen ihre Konjunkturerwartungen revidiert haben. Auch ist die Schitzung der
Vorratsverdnderungen mit einer gewissen statistischen Unsicherheit behaftet.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Wie bereits im letzten Monatsbericht dargelegt, stieg die reale Wertschopfung im zweiten Quartal 2010
um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal (nach einem Wachstum von 0,6 % im Dreimonatszeitraum zuvor).
Die Industrie und der Dienstleistungssektor trugen gleichermaf3en zur vierteljahrlichen Zuwachsrate der
Wertschopfung bei.

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

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

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen der Européischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Was die Entwicklung im dritten Quartal 2010 betrifft, so nahm die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Juli und August zu, wenngleich nicht ganz so stark wie im zweiten Vierteljahr (siche
Abbildung 28). Thre aktuelle Verdnderungsrate ldsst darauf schlieen, dass die vierteljahrliche Zuwachs-
rate im dritten Quartal zwar positiv ausfiel, allerdings die hohe Rate (von 2,6 %) vom zweiten Jahres-
viertel nicht erreicht wurde. Der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) verzeich-
nete im Juli einen Riickgang, erhohte sich jedoch im August. Bei einem Nullwachstum im September
ergédbe sich mit rund 5 % im dritten Quartal eine immer noch sehr hohe Wachstumsrate, wenngleich sie
unter der auBergewdhnlich hohen Zuwachsrate vom zweiten Jahresviertel bleiben wiirde.

Umfrageergebnisse lassen auf eine anhaltend zunehmende Wirtschaftstétigkeit im dritten Quartal und
im Oktober 2010 schlieen, wobei die Wachstumsraten etwas niedriger ausfallen diirften als im zwei-
ten Vierteljahr. Der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe sank im dritten Jahresviertel, verglichen mit
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum, stieg aber im Oktober wieder an. Im genannten Monat
erreichte er 54,6 Punkte, was darauf hindeutet, dass sich das Wachstum in diesem Sektor verlangsamt,
jedoch nach wie vor positiv ist (siche Abbildung 29). Im Dienstleistungssektor verzeichnete der EMI-
Teilindex fiir die Geschiftsentwicklung im dritten Quartal einen Riickgang. Im Oktober sank er zwar
erneut, lag aber bei 53,2 Punkten und bestitigte somit, dass sich die Expansion in diesem Sektor, wenn
auch nicht so dynamisch wie im zweiten Vierteljahr, fortsetzte. Andere Branchenumfragen, wie etwa
die der Europdischen Kommission, deuten ebenfalls darauf hin, dass die Wirtschaft wéchst, wenn auch
langsamer als im zweiten Quartal.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter sta-
bilisiert. Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts stehen keine neuen Daten zur Beschéftigung zur
Verfiigung. Im zweiten Quartal 2010 blieb die Beschiftigung im Euroraum gegeniiber dem Vorquartal
unverdndert, was eine beachtliche Verbesserung gegeniiber dem zuvor verzeichneten starken Beschéf-
tigungsriickgang darstellt. Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, die wahrend des Abschwungs noch
starker reduziert wurde als die Beschéftigtenzahl, erhohte sich im zweiten Jahresviertel wieder.

Aufgeschliisselt nach Sektoren nahm die Beschiftigtenzahl in den Teilbereichen ,,Finanzierung und

Unternehmensdienstleister sowie ,,06ffentliche Verwaltung* des Dienstleistungssektors im zweiten
Vierteljahr zu, wahrend sie in allen anderen Sektoren zuriickging (siche Tabelle 6 und Abbildung 30).

Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt
2 gegl p g

Vorjahrsraten Quartalsraten
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Gesamtwirtschaft 0,8 -1,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 2,5 -1,1 -1,0 0,5 0,2 -0,9
Industrie -0,7 -5,7 -1,8 -1,6 -1,0 -0,9 -0,4
Ohne Baugewerbe 0,0 -5.3 -1,9 -1,7 -1,1 -0,8 -0,5
Baugewerbe -2,1 -6,5 -1,6 -1,4 -0,5 -1,2 -0,4
Dienstleistungen 1,4 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2
Handel und Verkehr 1,2 -1,7 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 2,1 2,1 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,7
Offentliche Verwaltung" 1,2 1.4 0.4 0,2 0,3 0,5 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschaftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeeen Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der Europdischen
Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden stieg hingegen in allen Sektoren mit Ausnahme der Landwirt-
schaft und Fischerei. Da der Riickgang der insgesamt geleisteten Arbeitsstunden im Jahr 2009 zum
Grofiteil auf eine Reduzierung der Arbeitszeitkonten und nicht etwa der Beschéftigtenzahl zuriickzu-
fithren war, wirkte sich die Erholung auf die geleisteten Arbeitsstunden bislang positiver aus.

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitat Abbildung 32 Arbeitslosigkeit

(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Gesamtwirtschaft (linke Skala) = Verénderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
«e+++ Industric ohne Baugewerbe (rechte Skala) ~ eeeee In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
==== Dienstleistungen (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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Die in den letzten Quartalen verzeichneten Beschéftigungsverluste haben zusammen mit der Erho-
lung des Produktionswachstums im Eurogebiet zu einem Produktivititsanstieg beigetragen. Im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahrszeitraum erhohte sich der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsproduktivitit (gemessen als Produktion je Erwerbstitigen) im zweiten Vierteljahr 2010 im
Euro-Wihrungsgebiet weiter auf 2,6 % nach 2,1 % im Vorquartal (siche Abbildung 31). Die Pro-
duktivitit je geleisteter Arbeitsstunde nahm im zweiten Vierteljahr ebenfalls weiter zu, ndmlich um
1,8 %. Dieser Anstieg ist weitgehend auf die Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) sowie
auf eine weniger negative Verdnderung der Produktivitdt im Baugewerbe zuriickzufithren. Im
Dienstleistungssektor erhohte sich die Produktivitit weniger stark.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wihrungsgebiet lag im September bei 10,1 %. Im Vergleich zum
Vormonat stellt dies einen leichten Anstieg dar, da die Daten fiir August geringfiigig nach unten
revidiert wurden. Im gesamten dritten Quartal 2010 lag die Quote unveréndert gegeniiber dem zwei-
ten Jahresviertel bei 10,0 % (siche Abbildung 32). Die Umfrageindikatoren verbesserten sich im
dritten Quartal 2010 und stiegen im Oktober erneut an, was darauf hindeutet, dass sich die Arbeits-
losigkeit im Euroraum in den kommenden Monaten weiter stabilisieren diirfte. Dies steht auch im
Einklang mit einer Abwirtskorrektur der fiir 2011 erwarteten Arbeitslosenquote, die aus dem Sur-
vey of Professional Forecasters hervorgeht (siche Kasten 6 in Abschnitt 3).

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die in jiingster Zeit veroffentlichten statistischen Daten und Umfrageergebnisse bestitigen grund-
sétzlich die Einschitzung, dass die positive Grunddynamik der Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet
anhilt. Die weltweite Erholung diirfte sich den Erwartungen zufolge fortsetzen, und dies diirfte
einen weiterhin positiven Einfluss auf die Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets haben. Zugleich
diirfte sich die Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestiitzt durch den akkommodierenden geld-
politischen Kurs und die zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffe-
nen MaBnahmen, weiter beleben. Allerdings ist zu erwarten, dass das Wirtschaftswachstum durch
den in verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen geddmpft wird.

Die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten werden nach wie vor als leicht nach unten gerichtet
eingeschitzt, wobei Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte sich der Welthandel schneller als erwar-
tet erholen und somit die Exporte des Euroraums stiitzen. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
beziiglich neuerlicher Spannungen an den Finanzmérkten. Ferner konnten sich erneute Preissteige-
rungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, verstirkte Protektionismusbestrebungen sowie die Mog-
lichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte nachteilig auswirken.
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5 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis zum 3. November 2010 wertete der Euro in nominaler effektiver Rech-
nung um 3,2 % auf. Die Kursgewinne des Euro waren iiber alle wichtigen Wéhrungen hinweg breit
angelegt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 3. November 2010 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 3,2 % tiiber seinem
Niveau von Ende Juli, jedoch 4,8 % unter seinem Durchschnittswert des vergangenen Jahres (siche
Abbildung 33). Die Kursgewinne des Euro waren breit angelegt und betrafen alle wichtigen Wah-
rungen. Sie gingen mit einer hoheren impliziten Volatilitit der bilateralen Wechselkurse der Gemein-
schaftswéhrung in Relation zu anderen bedeutenden Wéhrungen — mit Ausnahme des japanischen
Yen — einher.

US-DOLLAR/EURO

In den drei Monaten bis zum 3. November 2010 festigte sich der Euro gegeniiber dem US-Dollar.
Am 3. November notierte die Gemeinschaftswahrung bei 1,40 USD, sie lag damit 7,6 % iiber ihrem
Stand von Ende Juli bzw. 0,5 % {iber ihrem Durchschnitt des Jahres 2009. Maligeblich fiir diese
Aufwertung waren die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer hinsichtlich des kiinftigen Kurses
der Geld- und Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten sowie die kurzfristige Wirtschaftsentwick-
lung im Euroraum gegeniiber derjenigen in den USA.

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-21)?
30. Juli bis 3. November 2010
(in Prozentpunkten)
108 108 4,0 4,0
107 107
3,0 3,0
106 106
105 105 20 2,0
104 104
103 103 1.0 1.0
102 102 I
00 —H. =N,
101 101
100 T 100 -1,0 *—; T T T T T T T — -1,0
Juli August September  Oktober USD JPY CHF AMS .  EWK-21
2010 GBP CNY SEK Ubrige
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wahrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten™ (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets im EWK-
21-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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Abbildung 34 Wechselkursentwicklung und Abbildung 35 Wechselkursentwicklung im

implizite Volatilitat WKM 11
(Tageswerte) (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
= EEK/EUR
Wechselkurse veees DKK/EUR
==== [ TL/EUR

—— USD/EUR (linke Skala)

<eess JPY/EUR (rechtc Skala) LRTAEDI
1,50 130 15 15
12 12
1,45 125
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1,40 N 7| 120
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
0,90 1,40 Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
.y schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
o ¥ kungsbandbreite von 2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
i 'l S Standardschwankungsbreite von +15 %.
0,85 5 * 1,35
e L 130 JAPANISCHER YEN/EURO
Im Dreimonatszeitraum bis Anfang November
0,75 1,25 i : :
August September Oktober gewann der Euro gegeniiber dem japanischen

2010 Yen leicht an Wert. Am 3. November 2010
wurde er mit 113,7 JPY gehandelt und lag damit

Implizite Wechselkursvolatilitit (Dreimonatszeitraum) . . .
0,9 % tiber seinem Stand von Ende Juli, aber

. gg?ggﬁ noch 12,8 % unter dem Durchschnittswert des
=== JPY/EUR vorangegangenen Jahres. Die implizite Volati-
20 20 litdt des JPY/EUR-Wechselkurses nahm im sel-
. s ben Zeitraum sowohl bei den kurz- als auch bei
den langfristigen Zeithorizonten ab (sieche Abbil-
e OSSN i NN 16 dung 34).
Peedt 7T “¢ B o o
14 C ta ezl 14 )
al AN . " W.AHRUNGEN DER EU-I_VIITGLIEDSTAATEN"
r~ innaad ) Die am WKM II teilnechmenden Wihrungen
T 10 blieben im Betrachtungszeitraum gegeniiber dem
S g Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe
August Sel’ztgfl‘:)be‘ Oktober bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche

Abbildung 35). Der lettische Lats notierte indes-
sen innerhalb des einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandes von +1 % weiterhin schwach.

Quellen: Bloomberg und EZB.
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Was die Wéahrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so ver-
zeichnete der Euro in den drei Monaten bis zum 3. November 2010 in Relation zum Pfund Sterling
einen Wertgewinn von 4,2 % und notierte zuletzt bei 0,87 GBP. In der gleichen Zeitspanne
schwichte sich die Gemeinschaftswahrung im Verhéltnis zur tschechischen Krone um 1,1 %, zum
ungarischen Forint um 4,8 % und zum polnischen Zloty um 1,9 % ab.

ANDERE WAHRUNGEN

Gegeniiber dem Schweizer Franken wertete der Euro im Betrachtungszeitraum leicht auf. Am
3. November 2010 notierte er bei 1,38 CHF und damit 1,6 % iiber seinem Stand von Ende Juli.
Zugleich verzeichnete die Gemeinschaftswihrung — weitgehend im Einklang mit der Entwicklung
des USD/EUR-Wechselkurses — Kursgewinne gegeniiber dem chinesischen Renminbi und dem
Hongkong-Dollar.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Euro-Wihrungsgebiets mit Drittlindern nahm im Dreimonatszeitraum bis
August 2010 weiter zu, wenn auch langsamer als zuvor. Gegeniiber dem Vorjahr verringerte sich
das tiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums im August deutlich auf
41,2 Mrd € (rund 0,5 % des BIP im Eurogebiet). In der Kapitalbilanz gingen die Nettokapitalzu-
Sliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwoélfmonatszeit-
raum bis August erneut zuriick und beliefen sich kumuliert auf 84,1 Mrd €.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Euro-Wahrungsgebiets mit Drittlindern weitete sich im August 2010 erneut aus,
wenngleich die Wachstumsrate gegeniiber dem ersten Halbjahr niedriger war. Den Zahlungsbilanz-
daten zufolge erhohten sich die entsprechenden
Ausfuhrwerte im Dreimonatszeitraum bis August
2010 um 3,8 %, nachdem in den drei Monaten bis
Mai ein Anstieg von 9,2 % zu beobachten gewe-
sen war (siche Abbildung 36 und Tabelle 7).

(Verdnderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; Saldo des Warenhandels: in Mrd € und gleitende
Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits-

Grund fiir die geringere Zunahme der Ausfuhren  tiglich bereinigt)

des Euroraums in Drittstaaten diirften die anhal- —— Saldo des Warenhandels
tende Schwiche der Weltwirtschaft und der all- . xiﬁﬁiﬁfﬁ“mhf

mihliche Wegfall temporirer Faktoren wie der
fiskalischen Stiitzungsmafinahmen und der vom
Lagerzyklus ausgehenden Impulse gewesen sein.

Unterdessen profitierten die Ausfuhren des Euro- e A N
gebiets von leichten Zugewinnen bei der preisli- ~ 1° _.;5‘{.-._‘; 1
chen Wettbewerbsfahigkeit, die auf eine Abwer- 5 ey P il s
tung des Euro bis Ende August 2010 m“ulu{:.‘l”"'\ -
zuriickzufithren waren. Die Aufschliisselung der 0 | 5 0
Exporte des Euroraums nach den wichtigsten 5 X .,-"'/' -5
Handelspartnern zeigt, dass die jiingste Zunahme 0 'v“ ."'," o
der Ausfuhren in Drittldnder vor allem auf %
Asien, die OPEC-Linder und die Vereinigten = -15 o 208 2000 2010 -15
Staaten entfiel, wihrend das Vereinigte Konig-

Quelle: EZB.

reich und die anderen EU-Mitgliedstaaten aufer-
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halb des Euro-Wihrungsgebiets einen geringe-

ren Beitrag leisteten (siche Abbildung 37).

Was die Einfuhrwerte im Warenhandel mit g‘rﬁfﬂ;sﬁiiﬁj‘jﬁﬁﬁif 100; saisonbereinigt; gleitende
Drittlandern anbelangt, so sank die Zuwachsrate

im Dreimonatszeitraum bis August 2010 auf = Insgesamt
N lich it 11.9 % in den drei Mona- Vereinigte Staaten
3,6 %, verglichen mit 11,9 % in den drei Mona- ma== Vercinigtes Konigreich
ten bis Mai. Insgesamt kann die jilingste — EU-Mitgliedstaaten aufierhalb des
. . . Euro-Wihrungsgebiets
Zunahme der wertméBigen Einfuhren aus Dritt- ... Aen
staaten vor allem auf einen Anstieg der Import- 7 Gz
preise zurlickgefiihrt werden, der hdheren Roh- 120 120

stoffpreisen und der Abwertung des Euro
zuzuschreiben ist. e, :

Ka RSN

51100

Das Wachstum des Dienstleistungsverkehrs mit

Léandern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 90 90
verlangsamte sich in den drei Monaten bis

August 2010. Die Ausfuhrwerte in diesem sor 80
Bereich stiegen um 0,3 % und lagen damit . | | | 70
4,5 Prozentpunkte unter dem Niveau des voran- 2007 2008 2009 2010
gegangenen Dreimonatszeitraums. Die Einfuhr-  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . . Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
werte nahmen im Dre1monatsverglelch um August 2010, mit Ausnahme der Angaben fiir die EU-Mitglied-

") : : o/ 3 : _ staaten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und das Vereinigte
3’4 %o zu, Verghchen mit 5’1 7o in der Dreimo Konigreich (Juli 2010). Der aggregierte Wert der EU-Mitglied-
natsspanne Zuvor (Siehe Tabelle 7) staaten auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets beinhaltet nicht

Dénemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Das iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbi-

lanzdefizit verringerte sich im August auf 41,2 Mrd € (rund 0,5 % des BIP). Gemessen an einem
Passivsaldo von 100,8 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum stellt dies einen betrdchtlichen
Riickgang dar (siche Abbildung 38 und Tabelle 7). Angesichts der Tatsache, dass die Einfuhren in
den drei Monaten bis August etwas langsamer stiegen als die Ausfuhren, vergroBerte sich der Uber-
schuss im Warenhandel und im Dienstleistungsverkehr binnen Jahresfrist erneut (siche Tabelle 7).
Diese Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses trug zusammen mit niedrigeren Defiziten bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie den laufenden Ubertragungen zu einem geringeren
Passivsaldo der Leistungsbilanz bei.

Mit Blick auf die Zukunft diirften die Warenausfuhren des Eurogebiets in Drittlinder den ver-
figbaren Umfrageergebnissen und Konjunkturindikatoren zufolge auf kurze Sicht weiter zuneh-
men. Angesichts eines sich abschwéchenden Weltwirtschaftswachstums diirfte die Erholung des
Handels jedoch moderater ausfallen. Gleichwohl blieb der bis Oktober 2010 vorliegende
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir Auftragseingdnge im Exportgeschift des verarbeitenden
Gewerbes im Euroraum deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Wéhrend
der Index im Oktober zulegte, hat sich die Erholung des Handels auch im zweiten Halbjahr weiter
verlangsamt.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis August 2010 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen zu monatsdurchschnittlichen Nettokapitalabfliissen in Héhe von
12,1 Mrd € nach Nettokapitalzufliissen von 15,5 Mrd € im vorangegangenen Dreimonatszeitraum
(siehe Abbildung 39 und Tabelle 7). Grund hierfiir war ein Umschwung bei den Wertpapieranlagen
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2010 2010 2009 2010 2010 2010 2009 2010
Juli Aug. Nov. Febr. Mai Aug. Aug. Aug.
In Mrd €

Leistungsbilanz -4,1 -7,5 -3,0 -1,0 -4,0 -5,8 -100,8 -41,2
Saldo des Warenhandels 29 0,9 3,6 4,0 1,2 1,6 10,3 31,2
Ausfuhr 1333 130,1 107,6 116,8 127,5 132,4 1,346,7 1,452,8
Einfuhr 130,4 129,2 104,0 112,8 126,3 130,8 1,336,4 1,421,6
Saldo der Dienstleistungen 2,4 1,5 2,0 3,5 3,6 2,4 32,2 34,6
Einnahmen 41,6 40,9 38,6 40,1 42,0 42,1 483,5 488,5
Ausgaben 39,2 39,4 36,6 36,6 38,4 39,7 4513 4539

Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -4 -1,3 -1,6 0,2 -1,0 -0,8 -42,1 -9,3
Saldo der laufenden Ubertragungen -8,1 -8,5 -7,1 -8,7 -7,9 -8,9 -101,1 -97,8
Kapitalbilanz" 48 10,3 4,7 -0,2 13,9 6,7 84,6 75,4

Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen (netto) -17,5 -0,8 9,3 15,3 15,5 -12,1 2490 84,1
Nettodirektinvestitionen -0,6 -11,0 -10,5 0,3 -19,5 -7,5 -154,3 -111,9
Nettowertpapieranlagen -17,0 10,2 19,8 15,0 35,0 -4,6 403,3 196,0
Aktien und Investmentzertifikate 6,7 21,7 -16,4 8,9 -9,4 15,9 -0,1 -3,0
Schuldverschreibungen -23,6 -11,4 36,2 6,2 44,4 -20,5 403.,4 199,0
Anleihen -34,5 =225 11,8 3,0 30,3 -19,3 1374 77,5
Geldmarktpapiere 10,9 11,1 244 32 14,1 -1,2 266,0 121,5
Ubriger Kapitalverkehr (netto) 24,5 8,7 -7,9 -18,0 -0,5 -1,9 -179,3 -30,8

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -1,5 2,2 1,0 7,3 8,1 2,9 -13,0 6,1

Einfuhr -2,1 -0,5 2,6 6,2 10,3 35 -13,0 4,9
Warenhandel

Ausfuhr -0,3 -2,4 1,0 8,6 9,2 3,8 -15,4 7,9

Einfuhr -1,8 -0,9 2,9 8,5 11,9 3,6 -16,0 6,4
Dienstleistungen

Einnahmen -5,2 -1,6 1,1 3,8 4.8 0,3 -5.4 1,0

Ausgaben -3,3 0,6 1,6 -0,2 5,1 34 -2,9 0,6
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.

von Nettokapitalimporten hin zu Nettokapitalexporten. Bei den Direktinvestitionen fielen die Net-
toabfliisse in den drei Monaten bis August geringer aus als im Dreimonatszeitraum zuvor.

MaBgeblich fiir den im Betrachtungszeitraum verzeichneten Riickgang der Nettoabfliisse bei den
Direktinvestitionen war ein geringeres Engagement Gebietsanséssiger auBerhalb des Euroraums im
Bereich des Kreditverkehrs zwischen verbundenen Unternehmen. Hinter dem Umschwung von
Mittelzufliisssen zu Mittelabfliissen bei den Wertpapieranlagen verbergen sich zwei gegenldufige
Effekte an den Markten fiir Aktien und Investmentzertifikate einerseits und den Anleihemirkten
andererseits. Die Entwicklung an den Anleihemirkten zeigt, dass es bei den Anlagen in Anleihen
und Geldmarktpapieren des Euroraums im Dreimonatszeitraum bis August zu einer Umkehr von
Nettokapitalimporten zu Nettokapitalexporten kam. Allerdings konnte die Entwicklung bei den
Anleihen darauf hindeuten, dass sich die Investitionen Gebietsfremder in diese Papiere normalisie-
ren, nachdem als Reaktion auf die Spannungen an den Finanzmérkten in den vergangenen Monaten
eine kréiftige Zunahme zu beobachten war. Bei den Anlagen in Geldmarktpapieren erfolgte ein
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Umschwung hin zu Mittelabfliissen, was auf
vermehrte Investitionen Gebietsansédssiger
auflerhalb des Euroraums zuriickzufiihren ist.
Im Gegensatz dazu gab es bei den Anlagen in
Aktien und Invcstmentzertifikaten aufgrund
gestiegener Investitionen Gebietsfremder eine
Verlagerung hin zu Kapitalzufliissen. Dies
diirfte positivere Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen im Eurogebiet widerspiegeln.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet sanken
die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen
im Zwolfmonatszeitraum bis August 2010 auf
84,1 Mrd €, verglichen mit 249,0 Mrd € im ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend
hierfiir waren niedrigere Nettokapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen (siche Tabelle 7). Aus
der Aufschliisselung der Wertpapieranlagen
nach Finanzinstrumenten geht hervor, dass die-
ser Riickgang in erster Linie auf weiterhin riick-
laufige Nettokapitalimporte bei den Schuldver-
schreibungen und insbesondere auf geringere
Investitionen Gebietsfremder in Geldmarktpa-
piere des Euroraums zuriickzufiihren ist.

Abbildung 39 Hauptposten der Kapitalbilanz

Abbildung 38 Hauptposten der Leistungs-
bilanz

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;
saison- und arbeitstdglich bereinigt)
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AUFSATZE

VERMOGENSPREISBLASEN UND GELDPOLITIK

Im vorliegenden Aufsatz wird vor dem Hintergrund der jiingsten Finanzkrise die Rolle der Vermo-
genspreise fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik erneut untersucht, wobei der Fokus auf der Not-
wendigkeit und Umsetzbarkeit einer geldpolitischen Strategie liegt, die beim Auftreten von Vermd-
genspreisblasen ,, gegensteuert” (,, leaning against the wind “).

Boom-Bust-Zyklen (nachfolgend auch Hausse-Baisse-Zyklen genannt) bei Vermégenspreisen konnen
sich in Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Produktion und die Preisstabilitdt als sehr kostspielig
erweisen. Zentralbanken sind daran interessiert, die Risiken fiir die Preisstabilitdt, die sich aus der-
artigen Entwicklungen ergeben, zu verringern. Angesichts dessen wird im vorliegenden Beitrag der
Standpunkt vertreten, dass sowohl die Erfahrungen der jiingsten Krise an den Finanzmdrkten als auch
die Ergebnisse der volkswirtschaftlichen Forschung dafiir sprechen, dass Zentralbanken eine Politik
des Gegensteuerns bei Vermogenspreisblasen verfolgen sollten. Das Erkennen solcher Blasen ist nicht
einfach, doch deutet die aktuelle Forschung darauf hin, dass Geldmengen- und Kreditindikatoren dazu
beitragen konnen, Hausse-Baisse-Zyklen an den Vermogensmdrkten vorherzusehen. Deswegen kommt
es umso mehr darauf an, dass Zentralbanken derartige Variablen regelmdfsig genau beobachten.

Die stabilititsorientierte geldpolitische Strategie der EZB enthdlt Elemente eines Ansatzes zum
Gegensteuern. Insbesondere durch die herausragende Rolle, die der monetdiren Analyse innerhalb
der Strategie zukommt, wird gewdhrleistet, dass Geldmengen-, Kredit- und Liquiditdtsbedingungen
— die empirisch mit der Entwicklung der Vermogenspreise in Zusammenhang stehen — bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik angemessen mit einbezogen werden. Die monetdire Analyse stellt
einen wichtigen Rahmen dar, innerhalb dessen lingerfristige Risiken fiir die Preisstabilitdt, die bei-
spielsweise aus Boom-Bust-Zyklen bei Vermdégenspreisen hervorgehen konnen, untersucht werden.

I EINLEITUNG Indizes definiert wird. Vielmehr soll sichergestellt

werden, dass die den geldpolitischen Beschliissen

Die jiingste Finanzkrise hat erneut gezeigt, dass
Boom-Bust-Zyklen bei Vermogenspreisen drasti-
sche Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat haben konnen. Zentralbanken miissen
bei der Erfiillung ihres Mandats zur Gewahrleis-
tung der Preisstabilitit abwégen, ob und wie sie
eine Analyse derartiger Vermdgenspreisentwick-
lungen in ihre geldpolitischen Beschliisse mit ein-
beziehen. Der vorliegende Aufsatz beschéftigt
sich vor diesem Hintergrund mit dem Zusammen-
hang zwischen Vermdgenspreisblasen und der
Geldpolitik und orientiert sich dabei an neueren
Erfahrungen wie auch an neuen Erkenntnissen in
der Fachliteratur.

In der Vergangenheit hat die EZB argumentiert,
dass ein Gegensteuern (,leaning against the
wind®) bei Vermdgenspreisblasen erwogen wer-
den sollte, wenn Zinsbeschliisse getroffen wer-
den.! Ein solcher Ansatz bedeutet nicht, dass ein
bestimmter Zielwert fiir Vermogenspreise oder

zugrunde liegende Gesamtbeurteilung eine
Analyse der mittel- bis langfristigen Risiken fiir
die Preisstabilitidt beinhaltet, die sich aus der Ent-
wicklung der Vermogenspreise ergeben.

Es gibt eine Vielzahl von Mechanismen, iiber
die die Preise fiir Vermogenswerte die Verbrau-
cherpreise beeinflussen kdnnen. Vermogens-
preise konnen beispielsweise aufseiten der Kon-
sumenten iiber einen Vermdgenseffekt und
aufseiten der Unternehmen iiber Tobins g Aus-
wirkungen auf die Verbraucherpreise haben.?
Wenn g — d. h. das Verhéltnis des Borsenwerts
eines Unternehmens zu den Wiederbeschaf-

1 Siehe EZB, Vermdgenspreisblasen und Geldpolitik, Monats-
bericht April 2005.

2 Siehe J. Tobin, A general equilibrium approach to monetary
theory, in: Journal of Money, Credit and Banking, 1, 1969,
S. 15-29. Tobins g wird definiert als der Marktwert des Kapitals
im Verhéltnis zu den Wiederbeschaffungskosten des Kapitals.
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fungskosten des entsprechenden Kapitals —
infolge eines Anstiegs der Aktienkurse zunimmt,
kann das Unternehmen durch Aktienemissionen
weiteres Kapital beschaffen. Dadurch wird es fiir
Firmen attraktiver, neues Kapital aufzunchmen,
wodurch die Investitionsnachfrage steigt, was
wiederum zu hoheren Preisen fiir Waren und
Dienstleistungen fiihren konnte. Zusitzliche
Effekte konnen von den Wohnimmobilienprei-
sen ausgehen, die tiber hohere Lohnforderungen
der Arbeitnehmer eine Preissteigerung bei
Waren und Dienstleistungen und damit auch
anziehende Verbraucherpreise zur Folge haben
konnen. Ein weiterer potenzieller Ubertragungs-
kanal ist die Wirkung von Vermdgenspreisen
auf das Anleger- und Verbrauchervertrauen.

In Forschungsarbeiten der letzten zehn Jahre
lassen sich zudem Belege finden, dass es eine
Verbindung zwischen der Geldmengen- und
Kreditentwicklung auf der einen Seite und den
Vermogenspreisen auf der anderen Seite gibt.
So wurde die Zwei-Séaulen-Strategie der Geldpo-
litik der EZB — bei der die monetire Analyse
eine herausragende Rolle spielt — als ein Rah-
men angesehen, der die Untersuchung der Bezie-
hungen zwischen Geldmenge, Kreditvergabe
und Vermdgenspreisen im Hinblick auf die
Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
unterstiitzt.

Der vorliegende Beitrag verdeutlicht, dass
sowohl die jiingste 6konomische Entwicklung
als auch die Ergebnisse der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung dafiir sprechen, dass
Zentralbanken eine Politik des Gegensteuerns
bei einsetzenden Ungleichgewichten der Vermo-
genspreise verfolgen sollten. Da die EZB die
Preisbewegungen der Vermogenswerte aus dem
Blickwinkel der Geldmengenentwicklung be-
obachtet, werden die Vermogenspreise durch die
geldpolitische Strategie der EZB in den allge-
meinen Analyserahmen integriert, der darauf
ausgerichtet ist, die Preisstabilitit im Euro-Wah-
rungsgebiet zu gewihrleisten.

Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2
werden der Ansatz des Gegensteuerns im Rah-
men der Geldpolitik dargestellt und die wichtigs-
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ten traditionellen Argumente gegen diesen Ansatz
skizziert; zudem wird die aktuelle Entwicklung,
die fiir eine mogliche Umsetzung des Ansatzes
relevant ist, erortert. In Abschnitt 3 werden die
Ergebnisse der neueren Forschung zu den Metho-
den vorgestellt, durch die Hausse-Baisse-Zyklen
bei Vermdgenspreisen identifiziert werden kon-
nen. Abschnitt 4 befasst sich mit der Rolle der
Geldmenge und des Kreditwachstums als Friih-
warnindikatoren fiir Boom-Bust-Zyklen der Ver-
mogenspreise. In diesem Zusammenhang wird
von der Erdrterung der traditionellen Vorlauf-
eigenschaften der Geldmenge und des Kredit-
wachstums fiir die Verbraucherpreise abgesehen;
auf diese Aspekte wird im zweiten Aufsatz der
vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts einge-
gangen.* Abschnitt 5 schlieBt mit einer Zusam-
menfassung.

2 ARGUMENTE FUR DAS ,GEGENSTEUERN“

Vor dem Ausbruch der Finanzkrise im August
2007 wurde vorrangig die Auffassung vertreten,
dass Zentralbanken bei der Durchfiihrung der
Geldpolitik Vermdgenspreisschiiben nicht entge-
genwirken sollten. Wéhrend es in der Boomphase
als gerechtfertigt angesehen wurde, den von posi-
tiven Vermogenseffekten auf die Ausgabenent-
scheidungen ausgehenden kurz- bis mittelfristigen
Inflationsdruck einzuddmmen, war es allgemeiner
Konsens, dass Zentralbanken Vermdgenspreisbla-
sen ohne eigenes Zutun platzen lassen sollten,
anstatt sie durch aktives Eingreifen in Grenzen zu
halten. So wurde es als angemessen erachtet, die
Wirtschaft nach Platzen einer Vermogenspreis-
blase mithilfe eines akkommodierenden geldpoli-
tischen Kurses zu stiitzen, aber nicht zu versu-
chen, den urspriinglichen Boom zu bremsen.

3 Siche C. Borio und P. Lowe, Securing sustainable price stability:
should credit come back from the wilderness?, Working Paper
Nr. 157 der BIZ, Basel, 2004. Sieche auch die in Kasten 3 des in
Fufinote 1 genannten Aufsatzes zitierten Literaturangaben.

4 Siehe EZB, Weiterentwicklung der monetdren Analyse, im vor-
liegenden Monatsbericht.



Die Ereignisse der jlingsten Zeit haben diese
Ansicht in Frage gestellt. Inzwischen ist es
offenkundig, dass in den Jahren vor dem Einset-
zen der Finanzkrise ein verhaltener Preisauftrieb
mit einem ungebremsten Anstieg der Vermo-
genspreise und dem allmdhlichen Aufbau finan-
zieller Ungleichgewichte einherging. In diesem
Zusammenhang sind Inflationsprognosen mit
ihrem Augenmerk auf kiirzerfristigen Zeithori-
zonten moglicherweise kein akkurater Indikator
fiir entstehende Ungleichgewichte, die auf lén-
gere Sicht Risiken fiir die Preisstabilitat darstel-
len. In solchen Phasen konnte eine gegensteu-
ernde Strategie bei Fehlentwicklungen der Ver-
mogenspreise eine wiinschenswertere Politik-
option sein.’

Ein solches Gegensteuern bedeutet nicht, dass
Vermogenspreise als ZielgroBe verwendet wer-
den. Die gegensteuernde Politik kann vielmehr
als eine Strategie bezeichnet werden, mit der
die Zentralbank als Reaktion auf eine sich aus-
weitende Vermogenspreisblase einen etwas
strafferen geldpolitischen Kurs einschlégt als
dies bei dhnlichen gesamtwirtschaftlichen Pers-
pektiven unter normaleren Marktbedingungen
der Fall wire. Auf diese Weise agiert die Zen-
tralbank in einem frithen Stadium der Marktent-
wicklung eher mit Vorsicht, um zu vermeiden,
dass sie die Vermogenspreisblase durch eine zu
expansive Geldpolitik unterstiitzt. Die Zentral-
bank wiirde damit im Einklang mit dem Mandat
zur dauerhaften Wahrung der Preisstabilitt
eine moglicherweise etwas hohere Volatilitét
der Preisentwicklung auf kurze Sicht in Kauf
nehmen, um so langerfristig die Aussichten fiir
die Gewihrleistung der preislichen Stabilitéit zu
verbessern.

Die Skepsis gegeniiber der Politik des Gegen-
steuerns beruht traditionell auf drei Griinden.®
Erstens diirfte in Phasen, in denen an den Mark-
ten eine euphorische Stimmung herrscht, die
Wirksamkeit der Geldpolitik in Bezug auf die
Begrenzung von Vermogenspreisschiiben in
Frage zu stellen sein. Die Leitzinsen miissten
moglicherweise betrichtlich erhoht werden, um
einen messbaren Effekt auf die Vermogens-
preis-Hausse zu erzielen. Zweitens wurde der

geldpolitische Kurs als ein sehr stumpfes Instru-
ment zur Einddmmung dieser Preisblasen ange-
sehen. Die Anhebung der Leitzinsen wirkt sich
unter normalen Umsténden ddmpfend auf eine
Vielzahl von Vermogenspreisen (darunter auch
auf solche, die nicht stark ansteigen) sowie auf
die Realwirtschaft und die Verbraucherpreise
aus. Demzufolge konnte eine derartige Politik
zur Bekdmpfung von Vermdgenspreisblasen
erheblichen Kollateralschaden verursachen.
Drittens gibt es Zweifel, inwieweit Zentralban-
ken in der Lage sind, Preisblasen bei Vermo-
genswerten in Echtzeit zu erkennen. So kdnnte
insbesondere in dem Fall, dass starke Preisan-
stiege durch Anderungen der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten entstehen und gerechtfertigt
sind (und somit keine Vermdgenspreisblase dar-
stellen), eine auf den Preissprung erfolgende
geldpolitische Reaktion die Wirtschaft unnotig
destabilisieren.

Die wéhrend der Finanzkrise gesammelten Erfah-
rungen und die Ergebnisse der jlingeren empiri-
schen und theoretischen Forschung liefern jedoch
in diesem Zusammenhang weitere Einsichten.

5 Ein damit eng verbundenes Konzept in der Literatur ist das
,,Gegensteuern gegen die Fragilitit des Finanzsystems®. Dieses
Konzept wird vorgestellt in: D. W. Diamond und R. G. Rajan,
Illiquidity and interest rate policy, Working Paper Nr. 15197 des
NBER, Cambridge, Massachusetts, 2009, sowie F. Giavazzi und
A. Giovannini, Central banks and the financial system, Diskus-
sionspapier Nr. DP7944 des CEPR, London, 2010. Die Autoren
sprechen sich dafiir aus, dass die Zentralbanken der inhédrenten
Fragilitit des Finanzsystems — die sich aus der Liquiditétstrans-
formation der Banken herleitet ( d. h. der Tendenz, zuviel Mittel
mit zu kurzen Laufzeiten aufzunehmen und dann in ibermafig
illiquide Vermogenswerte zu investieren) — dahingehend entge-
genwirken, dass sie eine ,,Pramie* auf die Leitzinsen aufschlagen,
sodass die Zinsen hoher liegen als der ,,natiirliche® Zinssatz in
normalen Zeiten.

6  Siehe beispielsweise D. Kohn, Monetary policy and asset prices,
Redebeitrag beim Kolloquium zu Ehren von Otmar Issing zum
Thema ,,Monetary policy: a journey from theory to practice”,
Frankfurt am Main, 16. Mirz 2006, sowie K. Assenmacher-
Wesche und S. Gerlach, Monetary policy and financial imbalan-
ces: facts and fiction, in: Economic Policy, Bd. 25, Nr. 63, 2010,
S. 437-482.
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Unter dem Strich entkréiften sie die oben genann-
ten Bedenken weitgehend und starken damit eine
gegensteuernde Politik als einen tragfédhigen
Ansatz fur geldpolitische Entscheidungen.’

Was erstens die Skepsis beziiglich der Effektivi-
tdt und Effizienz der Geldpolitik bei der Eindam-
mung von Vermdgenspreisblasen anbelangt,
weist die aktuelle Forschung auf zusétzliche
geldpolitische Transmissionskanéle hin, die alle-
samt die Auswirkungen geldpolitischer Impulse
wéhrend finanzieller Boomphasen verstirken
diirften. So ldsst zum Beispiel der ,,Risikoiiber-
nahmekanal“ den Schluss zu, dass das Risiko-
verhalten von Banken eng mit dem geldpoli-
tischen Kurs korreliert. Wenn der Finanzsektor
durch sehr umfangreiche Kreditverflechtungen
gekennzeichnet ist, kdnnen bereits vergleichs-
weise geringe Leitzinsanhebungen zu deutlichen
Verdnderungen der Kreditkonditionen und der
Dynamik an den Maérkten fiihren, die so weit
gehen konnen, dass sie die Risikotoleranz der
Geldinstitute beeinflussen.

Ahnlich kénnen Mechanismen, die iiber die Sig-
nalwirkung der Geldpolitik oder die mogliche
Einflussnahme der Zentralbanken im Hinblick
auf die Einddmmung von Herdenverhalten der
Anleger wirken, darin resultieren, dass Leitzins-
anderungen einen stiarkeren Effekt auf Vermo-
genspreise haben als bisher allgemein angenom-
men.® Zur Veranschaulichung der Transmission
iiber die Signalwirkung wird argumentiert, dass
geldpolitische Maflnahmen die Einschétzung der
Zentralbank beziiglich der Wirtschaftslage glaub-
wiirdiger vermitteln als eine Rede oder eine
Stellungnahme. Dies wiederum ermdoglicht effizi-
entere Investitionen und eine verbesserte Ent-
scheidungsfindung der Investoren. Im Hinblick
auf das Herdenverhalten — wenn sich Investoren
also von den Entscheidungen anderer Marktteil-
nehmer leiten lassen — gilt: Je deutlicher Mérkte
einem gegebenen Trend folgen, desto wahr-
scheinlicher ist es, dass die Investoren zu einer
Blasenbildung beitragen. Es zeigt sich, dass Zins-
erh6hungen wirksam sein konnten, um Herden-
verhalten aufzuhalten und die Anleger zu veran-
lassen, Entscheidungen auf der Grundlage ihrer
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eigenen Informationen iiber die erwartete Renta-
bilitdt von Investitionsprojekten zu treffen.’

Zweitens wurde — im Hinblick auf die Folgen
einer Politik des Gegensteuerns fiir die gesamt-
wirtschaftliche Wohlfahrt — die Analyse der
Kosten von Hausse-Baisse-Zyklen bei Vermo-
genspreisen in Industrieldndern vertieft und wei-
terentwickelt.!” Theoriebasierte Ansédtze zur
Berechnung der Kosten von Vermogenspreisbla-
sen liefern uneindeutige Ergebnisse ' oder sehen
diese Blasen sogar als gerechtfertigt an, da sie
dem individuellen Optimierungsverhalten im all-
gemeinen Gleichgewicht entsprachen.'? Aller-
dings liegen den bestehenden theoretischen
Modellen recht spezifische Annahmen zugrunde,
um Vermogenspreisblasen im allgemeinen
Gleichgewicht zu beriicksichtigen,'> und sie ver-
nachléssigen in Bezug auf die Wohlfahrtsana-
lyse tendenziell wichtige Aspekte, durch die

7 Die EZB setzte sich bereits relativ friih mit diesem Thema ausei-
nander, duflerte sich zum Konzept des Gegensteuerns vergleichs-
weise offen und zustimmend und betonte hierbei den impliziten
Zusammenhang zu ausgesuchten Aspekten der monetidren Ana-
lyse im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie. Siche beispiels-
weise O. Issing, Monetary and financial stability: is there a trade-
off?, Redebeitrag bei der BIZ-Konferenz zum Thema ,,Monetary
stability, financial stability and the business cycle”, Basel, 28./29.
Mirz 2003; J.-C. Trichet, Asset price bubbles and monetary
policy, MAS-Vortragsreihe, Singapur, 8. Juni 2005; aktuellere
Untersuchungen finden sich in: L. Papademos, Financial market
excesses and corrections: a central banker’s perspective, Redebei-
trag beim International Research Forum on Monetary Policy,
Frankfurt am Main, 26. Juni 2008; J. M. Gonzalez-Paramo,
Financial market failures and public policies: a central banker’s
perspective on the global financial crisis, Schlussbemerkungen
beim XVI. Meeting of Public Economics, Granada, 6. Februar
2009; J. Stark, Monetary policy before, during and after the finan-
cial crisis, Redebeitrag an der Universitét Tiibingen, Tiibingen,
9. November 2009; J.-C. Trichet, Credible alertness revisited,
Intervention anldsslich des Symposiums der Federal Reserve zum
Thema ,,Financial Stability and Macroeconomic Policy”, Jackson
Hole, 22. August 2009.

8 Siehe M. Hoerova, C. Monet und T. Temzelides, Money talks,
Working Paper Nr. 1091 der EZB, Frankfurt am Main, 2009.

9 Siehe O. Loisel, A. Pommeret und F. Portier, Monetary policy
and herd behavior in new-tech investment, mimeo, 2009.

10 Es gibt nur wenige Hinweise auf positive Effekte von Vermogens-
preisblasen, und diese beschrinken sich hauptsachlich auf Ent-
wicklungslander.

11 Siehe beispielsweise E. Fahri und J. Tirole, Collective moral
hazard, maturity mismatch and systemic bailouts, Working Paper
Nr. 15138 des NBER, Cambridge, Massachusetts, 2009.

12 Siehe beispielsweise J. Tirole, Asset bubbles and overlapping
generations, in: Econometrica, Bd. 53, Nr. 6, 1985, S. 1499-
1528.

13 Siehe M. S. Santos und M. Woodford, Rational asset pricing bub-
bles, in: Econometrica, Bd. 65, Nr. 1, 1997, S. 19-58.



Preisblasen in der Realitit Kosten verursachen.
So werden zum Beispiel die fiskalische Belas-
tung fiir zukiinftige Generationen, der Vertrau-
ensverlust in die Marktwirtschaft und die
Anreize zu kiinftiger Risikoiibernahme aufgrund
verschiedener staatlicher Eingriffe und Rettungs-
pakete — d. h. die Moral-Hazard-Problematik —
in der Regel bei der Berechnung der Wohlfahrts-
kosten platzender Vermdgenspreisblasen nicht
beriicksichtigt. Freilich sind nicht alle Boom-
Bust-Zyklen schidlich oder haben gravierende
reale Auswirkungen. Dies ist auch einer der
Griinde, weshalb eine mechanische Steuerung
von Vermogenspreisen keine sinnvolle Politik-
option darstellt. Die Erfahrungen der jiingsten
Finanzkrise, die mit einem Einbruch der globalen
wirtschaftlichen Aktivitdt, steigender Arbeitslo-
sigkeit und betrachtlicher finanzieller Instabilitét
in einer Reihe von Landern und Mérkten einher-
ging, lehren gleichwohl, dass es Hausse-Baisse-
Zyklen gibt, die iiber das Potenzial verfiigen, sys-
temische Krisen auszuldsen, und die damit eine
ernsthafte Gefahr fiir das Wirtschaftswachstum
weltweit darstellen.

Was schlieBlich das Erkennen von Preisblasen in
Echtzeit betrifft, so wird in der aktuellen For-
schung betont, dass die Unsicherheit bei der Ein-
schitzung, ob es sich bei einem Vermdgens-
preisboom tatsdchlich um eine Blase handelt
oder ob lediglich wirtschaftliche Fundamental-
daten widergespiegelt werden, nicht zwingend
groBer ist als bei anderen von Zentralbanken fiir
gewohnlich als Indikatoren verwendeten dkono-
mischen Konzepten, wie beispielsweise der
Berechnung des Ausmaf3es ungenutzter Kapazi-
tdten in einer Volkswirtschaft (also der Produk-
tionsliicke). Neuere Studien der BIZ und der
EZB untermauern in der Tat, dass einfache sta-
tistische Methoden, mit denen sich rasche und
anhaltende Bewegungen von Vermdgenspreisen
analysieren lassen, potenziell gefdhrdende Pha-
sen des Uberschwangs an den Finanzmirkten
identifizieren konnen. Bis zu einem gewissen
Grad ist es moglich, diese Phasen durch die sorg-
faltige Analyse der Geldmengen- und Kreditent-
wicklung vorherzusagen. Insbesondere ist die
Vorlaufbeziehung zwischen Kreditvergabe an
den privaten Sektor und Vermdgenspreisbooms,

die fiir die Aktienkursentwicklung im Euroraum
im Jahr 2005 belegt wurde,'* inzwischen durch
empirische Untersuchungen zur Immobilien-
preis- und Aktienkursentwicklung in mehreren
OECD-Staaten bestitigt worden.' In den folgen-
den Abschnitten werden diese Ergebnisse und
die in diesem Zusammenhang verwendeten
Methoden genauer beschrieben.

3  FESTSTELLUNG VON HAUSSEN UND BAISSEN
AN DEN VERMOGENSMARKTEN UNTER
ANWENDUNG VERSCHIEDENER METHODEN

Die Identifizierung und Quantifizierung von
Blasen und Fehlentwicklungen an den Vermo-
gensmérkten sowie von finanziellen Ungleichge-
wichten ist und bleibt ein dulerst schwieriges
Unterfangen. Erschwerend kommt hinzu, dass
fiir Zwecke der praktischen Geldpolitik zusatz-
lichen Problemen einer Echtzeitbeurteilung, wie
beispielsweise Verzogerungen bei der Veroftent-
lichung entscheidender Zeitreihen und Datenre-
visionen, Rechnung getragen werden muss.

Zunéchst einmal ist eine klare Vorstellung des-
sen, was unter einer Fehlentwicklung an den
Vermogensmaérkten zu verstehen ist, notwendig.
Aus geldpolitischer Sicht ist insbesondere eine
Identifizierung der Zeitrdume interessant, die
sich als Phasen nachteiliger Haussen bzw. Bais-
sen kategorisieren lassen (die also mit schwer-
wiegenden Effekten auf die Realwirtschaft ein-
hergehen). Oft handelt es sich hierbei um
Wihrungs- oder Bankenkrisen, denen fiir
gewohnlich ein Boom-Bust-Zyklus an den Ver-
mogensmairkten vorausgeht, der die Ressourcen-
allokation in einer Volkswirtschaft verzerrt und
die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt iiber einen
langeren Zeitraum hinweg beeintrdchtigt. Wenn
eine Vermogenspreisblase platzt, kann es im
Anschluss zu einem schwerwiegenden konjunk-

14 Siche beispielsweise Abbildung 1 in dem in Fulnote 1 angefiihr-
ten Aufsatz.

15 Siche L. Alessi und C. Detken, ‘Real time’ early warning indica-
tors for costly asset price boom/bust cycles: a role for global
liquidity, Working Paper Nr. 1039 der EZB, Frankfurt am Main,
2009, sowie L. Agnello und L. Schuknecht, Booms and busts in
housing markets: determinants and implications, Working Paper
Nr. 1071 der EZB, Frankfurt am Main, 2009.
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turellen Abschwung kommen, der von einer
ungeordneten Korrektur an den Mérkten, Pro-
duktionsverlusten, Immobilienpreisriickgéngen
und einer erhéhten Unsicherheit geprégt ist.'®

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sind
Fehlentwicklungen an den Vermdgensmaérkten
und finanzielle Ungleichgewichte in jiingster Zeit
unterschiedlich definiert worden. Die Beschrei-
bungsansétze reichen von rein statistischen
Methoden, mit denen eine besonders starke oder
schwache Vermdgenspreisentwicklung festgestellt
wird, auf der einen Seite bis zu modellbasierten
Analysen fundamentaler Erklédrungen der Dyna-
mik von Vermdgenspreisindizes auf der anderen
Seite. In beiden Féllen gelten signifikante Abwei-
chungen von einer vorgegebenen Norm (definiert
anhand historischer Beobachtungen bzw. mithilfe
des zugrunde liegenden Modells) als Haussen
oder Baissen.

Was die statistischen Methoden anbelangt, so
sind zur Bestimmung von Fehlentwicklungen an
den Vermogensmairkten eine Vielzahl von Inst-
rumenten auf der Grundlage einfacher univaria-
ter Zeitrethenmodelle zum Einsatz gekommen.
Bordo und Jeanne beispielsweise definieren eine
Baisse als einen Zeitraum, in dem der gleitende
Dreijahresdurchschnitt der Wachstumsrate des
fraglichen Vermdgenspreisindex unter einen
vorgegebenen Schwellenwert féllt (fiir den in
diesem Fall die durchschnittliche Wachstums-
rate abziiglich eines bestimmten Vielfachen der
Standardabweichung der einzelnen Wachstums-
raten herangezogen wird).!” Seither sind in der
Literatur neue Ansétze hinzugekommen, und das
Kriterium ist durch verschiedenartige Berech-
nungen des Schwellenwerts erweitert worden.
Entweder fillt die Wahl auf ein anderes Vielfa-
ches der Standardabweichung'® oder der Schwel-
lenwert wird auf einen konstanten Wert festge-
setzt.! Die jlingsten Studien unterscheiden sich
zudem betrachtlich, was die zugrunde liegenden
Vermogenspreisindizes anbelangt. So kann die
Auswabhl hier entweder auf separate Aktien- und
Immobilienpreisindizes fallen, oder es werden
zusammengesetzte Indikatoren verwendet, die
die Entwicklung an beiden Mérkten erfassen.?
Selbstverstandlich lassen sich all diese Kriterien

EIB
Monatsbericht
November 2010

auch entsprechend auf Haussen anwenden, indem
die Zeitraume betrachtet werden, in denen der
Index die jeweiligen Schwellenwerte iibersteigt.

In neuester Zeit sind dariiber hinaus Fortschritte
bei fundamentaleren Methoden zur Feststellung
von Fehlentwicklungen an den Vermogensmérk-
ten erzielt worden. Dies gilt beispielsweise fiir die
Quantilmethode, bei der die nichtparametrische
Quantilsregression zur Anwendung kommt.?!
Diese Methode basiert auf einer Schitzung der
Wabhrscheinlichkeitsverteilung von Vermogens-
preisen in Abhingigkeit von deren gesamtwirt-

16 Siche den in FuBinote 1 angefiihrten Aufsatz.

17 Siehe M. D. Bordo und O. Jeanne, Monetary policy and asset
prices: does ‘benign neglect’” make sense?, in: International
Finance, Bd. 5, Nr. 2, 2002, S. 139-164.

18 Eines der jlingsten Beispiele fiir eine Studie mit einem anders-
artigen zeitvariablen Schwellenwert ist die Untersuchung von
L. Alessi und C. Detken (siche FuBnote 15). Hier wird als
Kriterium fiir eine Hausse ein Zeitraum von mindestens drei auf-
einanderfolgenden Quartalen zugrunde gelegt, in denen der
Vermogenspreisindex iiber seinem rekursiven Trend zuziiglich
des 1,75-fachen der Standardabweichung liegt. Siehe auch
D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers und B. Roffia, Asset price mis-
alignments and the role of money and credit, Working Paper
Nr. 1068 der EZB, Frankfurt am Main, 2009. Die Autoren defi-
nieren dort eine Baisse als das Abfallen des zusammengesetzten
Vermogenspreisindex unter einen Schwellenwert (das Mittel
abziliglich des 1,5-fachen der Standardabweichung) in einem
Dreijahreszeitraum.

19 Weitere Informationen zum Einsatz eines festen Schwellenwerts
finden sich in: IWF, Lessons for monetary policy from asset price
fluctuations, World Economic Outlook, Washington DC, Oktober
2009, Kapitel 3. In dieser Studie werden Baissen als Phasen defi-
niert, in denen der gleitende Durchschnitt der vergangenen vier
Quartale fiir die Jahreswachstumsrate der Vermogenspreise in
realer Rechnung unter einen festen Schwellenwert fillt, der fiir
Wohnimmobilienpreise bei -5 % und fiir Aktienkurse bei -20 %
festgesetzt wird. Weitere Forschungspapiere der jiingsten Vergan-
genheit, in denen ein fester Schwellenwert verwendet wird:
C. Detken und F. Smets, Asset price booms and monetary policy,
in: H. Siebert (Hrsg.), Macroeconomic Policies in the World
Economy, Springer, Berlin, 2004, sowie R. Adalid und C. Detken,
Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, Working
Paper Nr. 732 der EZB, Frankfurt am Main, 2007. In der zuletzt
genannten Studie liegt der Schwellenwert fiir den aggregierten
Index der realen Vermdgenspreise bei einer Marke von 10 % iiber
dessen Trendniveau.

20 Zu Vermogenspreisen siehe beispielsweise L. Alessi und
C. Detken (siehe Fufinote 15) sowie D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers
und B. Roffia (siche FuBnote 18). Weitere Einzelheiten zu Wih-
rungskrisen finden sich in: A. Berg und C. Pattillo, Predicting
currency crises: the indicators approach and an alternative, in:
Journal of International Money and Finance, Bd. 18, Nr. 4, 1999,
S. 561-586.

21 Zur Identifizierung von Vermdgenspreisblasen an den Aktien-
wie auch den Immobilienmérkten (einschlieBlich einer Identifi-
zierung anhand fundamentaler Ansitze) siehe Kasten 1 und 2 in
dem in FuBnote 1 angefiihrten Aufsatz.



schaftlichen Fundamentaldaten. Der zugrunde
liegenden Hypothese nach ist die Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Vermdgenspreisindex im
Zeitverlauf nicht konstant, sondern veridndert
sich dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld ent-
sprechend. Ein bestimmter Vermdgenspreis kann
daher je nach den vorherrschenden gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen als zu hoch, normal
oder zu niedrig betrachtet werden. Die Quantil-
methode ermdglicht nicht nur eine Analyse der
Entwicklung von Streuung und Asymmetrie bei
der Vermdgenspreisverteilung im Zeitverlauf,
sondern beriicksichtigt auerdem die Dynamik
der gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten.?

Die oben ausgefiihrten Uberlegungen zeigen
also, dass sich die derzeit verfligbare Auswahl an
Methoden zur Feststellung von Phasen iibermé-
Biger Vermogenspreisentwicklungen vergroBert
hat. Ferner scheint generell die Schlussfolgerung
gerechtfertigt, dass zahlreiche Krisen (z. B. die
Krise in Skandinavien Anfang der Neunziger-
jahre und die Krise in Ostasien sowie die jlingste
Krise) mithilfe fast all dieser Methoden grofen-
teils erkannt werden diirften. Dennoch besteht
sicherlich nach wie vor Unsicherheit hinsichtlich
der korrekten Identifikation dieser Phasen in
Echtzeit, sodass eine Gegenpriifung der Ergeb-
nisse verschiedener Methoden erforderlich ist.

4 DIE ROLLE VON GELDMENGE UND KREDIT-
VERGABE ALS FRUHWARNINDIKATOREN

Uber die Definition von Vermdgenspreisblasen
oder Fehlentwicklungen an den Vermogens-
mairkten hinaus ist aus Sicht der geldpolitischen
Entscheidungstriger die Frage von Bedeutung,
ob sich diese Fehlentwicklungen und ihre
Bewiltigung verhiltnismiBig frith vorhersagen
lassen. Dies gilt insbesondere dann, wenn eine
Politik des Gegensteuerns in Betracht gezogen
wird. Die Wirtschaftswissenschaft setzt unter
anderem Frithwarnindikatormodelle ein, die zur
Erkennung von UnregelmifBigkeiten in den
Verlaufsmustern anderer Variablen beitragen
sollen. Letztere weisen in der Regel vor einer
Hausse oder einer Baisse ein ungewohnliches
Verhalten auf.

Eine Reihe von Methoden zur Umsetzung eines
solchen Frithwarnmodells sind in der Abbildung
dargestellt, wobei den von Mitarbeitern der EZB
in Studien der jiingsten Zeit verwendeten Metho-
den eine besonderes Gewicht beigemessen wird.?
In diesem Abschnitt werden diese Methoden kurz
beschrieben, wihrend der Kasten im vorliegen-
den Aufsatz spezifische Beispiele fiir ihre Anwen-
dung anfiihrt.

Als erstes wird auf die Signal-Methode einge-
gangen. Sie legt fiir simtliche Indikatorvariablen
jeweils einen eigenen Schwellenwert fest. Wann
immer ein Indikator diesen Schwellenwert, der
sich beispielsweise auf ein bestimmtes Perzentil
seiner eigenen Verteilung belaufen konnte, tiber-
bzw. unterschreitet, erfolgt eine Warnung iiber
das Auftreten einer Hausse oder einer Baisse in
einem spezifischen Zeitraum. Die Hohe des
Schwellenwerts ist von Bedeutung, da sie die
Anzahl der Signale bestimmt. Wird der Schwel-
lenwert zu hoch angesetzt, bleibt eine hinrei-
chende Signalfrequenz aus, sodass unter Umstan-
den einige Baissen nicht erkannt werden. Wird
hingegen ein zu niedriger Schwellenwert
zugrunde gelegt, 16sen Verdnderungen der Vari-
ablen haufiger Alarm aus, wobei es sich aber um
einen Fehlalarm handeln kann. Bei der Bestim-
mung des optimalen Schwellenwerts sollte daher
die relative Aversion des politischen Entschei-
dungstragers in Bezug auf nicht erkannte Krisen
und Fehlalarme berticksichtigt werden.

Bei der zweiten Methode handelt es sich um die
Discrete-Choice-Methode. Hier werden zur Beur-
teilung der Vorhersagekraft eines Indikators mit
Blick auf Haussen oder Baissen Regressionsver-
fahren herangezogen. Im Einzelnen werden bei
dieser Methode bivariate oder multivariate Pro-
bit- bzw. Logit-Regressionen durchgefiihrt, und
es wird die Wahrscheinlichkeit einer Hausse bzw.

22 Ein Beispiel fiir diesen Ansatz aus jiingerer Zeit findet sich in:
J. A. F. Machado und J. Sousa, Identifying asset price booms and
busts with quantile regressions, Working Paper Nr. 8/2006 der
Banco de Portugal, Lissabon, 2006. Siehe auch den in FuBnote 1
angefiihrten Aufsatz.

23 Weitere Frithwarnindikatormethoden finden sich in: L. Papademos
und J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, Frankfurt
am Main, 2010, Kapitel 6.
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Feststellung von Fehlentwicklungen an den Vermégensmarkten auf der Grundlage von Friihwarn-
indikatormodellen

Signal-Methode

| Methode

richtige!
und der nicht erkannten Krisen

Kaminsky und Reinhart (1999)

Ausgewihlte
Alessi und Detken (2009)

Studien

Discrete-Choice-Methode Strukturelle Methode

n Eintritts-
eines
¢ eines Probit-
Modells

Schétzung
wahrsch

bestimmten
arnsignal

Berg und Pattillo (1999)
Bussiére und Fratzscher (2002)
Gerdesmeier, Reimers und
Roffia (2009)

Agnello und Schuknecht (2009)

Chui und Gai (2005)

Quelle: Basiert auf L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, Kapitel 6.

Baisse innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums
geschitzt. Uberschreitet die Wahrscheinlichkeit
einen bestimmten Schwellenwert, wird ein Warn-
signal ausgesendet. Zwar weist die Discrete-
Choice-Methode eine Reihe von Vorteilen auf
(unter anderem die Méglichkeit zur Bestimmung
der statistischen Signifikanz einzelner Variablen
und die Herleitung der Wahrscheinlichkeit eines
Ereignisses),* es gibt jedoch keine eindeutigen
Belege dafiir, dass sie der Signal-Methode {iberle-
gen ist, wie sich im Zusammenhang mit der
jiungsten Krise gezeigt hat. Es ldsst sich daher
feststellen, dass die beiden Methoden einander
erginzen, und folglich werden sie oft parallel ein-
gesetzt.

Einige weitere Methoden zur Bestimmung von
Haussen und Baissen sind von der Literatur nur
vereinzelt beriicksichtigt worden, gewinnen aber
allméhlich an Bedeutung. Ein Beispiel hierfiir ist
die strukturelle Methode, bei der ein Frihwarn-
modell in linearer Form auf der Grundlage
gesamtwirtschaftlicher Variablen auf beiden Sei-
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ten der Relation konstruiert und Schwellenwerte
zur Auslosung des Signals festgelegt werden.?

Zwar hat die Nutzung dieser Friihwarnindikato-
ren in den vergangenen Jahren zugenommen
(und im Zusammenhang mit den jiingsten Krisen
zu vielversprechenden Ergebnissen gefiihrt),
dennoch lédsst sich feststellen, dass die Einschét-
zung der wirtschaftswissenschaftlichen Litera-
tur, was das Vertrauen in die Vorhersagekraft
dieser Modelle beziiglich der néchsten Finanz-
krise (also die Fahigkeit zu einer erfolgreichen
Out-of-Sample-Prognose) anbelangt, nach wie
vor auseinander geht. Gleichwohl scheinen die
jiingsten Studien der BIZ und der EZB (die wei-
ter unten ausfiihrlicher diskutiert werden) einen

24 Siehe beispielsweise die in Fufinote 20 angefiihrte Studie von
A. Berg und C. Pattillo.

25 Siehe M. Chui und P. Gai, Private sector involvement and
international financial crises — an analytical perspective, Oxford
University Press, Oxford, 2005.



optimistischeren Ausblick in dieser Frage nahe-
zulegen.?®

Frithwarnmodelle konnen zwar als Instrument
zur Gewinnung von Signalen (oder zur Bestim-
mung der Wahrscheinlichkeit) einer bevorste-
henden Hausse bzw. Baisse im Vermogenspreis-
zyklus verwendet werden, allerdings hiangt die
Funktionsweise dieser Modelle in entscheiden-
dem MaB von der Auswahl jener Indikatorvaria-
blen ab, die historischen RegelméBigkeiten
zufolge vor solchen Phasen ein ungewo6hnliches
Verhalten aufweisen.

Geldmengen- und Kreditentwicklung sind dabei
aus verschiedenen Griinden besonders wichtige
Indikatoren. In der theoretischen Literatur sind
eine Reihe von Beziehungen zwischen Geld-
menge, Kreditvergabe und Vermoégenspreisen
untersucht worden, wie beispielsweise die Aus-
wirkungen der Liquiditéts- und Kreditbedingun-
gen auf die Risikobereitschaft und somit auf das
Engagement an den Vermogensmirkten. Legt
man empirische RegelmiBigkeiten aus der Ver-
gangenheit zugrunde, so scheinen Boom-Bust-
Zyklen an den Vermogensmérkten eng mit gro-
Beren Verdnderungen der Geldmengen- und
Kreditaggregate zusammenzuhéngen, insbeson-
dere bei a) Baissen an den Vermogensmarkten
oder b) Haussen, die letztlich zu finanziellen
Spannungen fithren.?’

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre und ver-
schiedene Studien, einschlieBlich Untersuchun-
gen der BIZ, der EZB und des IWF, bestétigen
diese Ergebnisse ebenfalls. Ein robuster Befund
all dieser Studien ist, dass sich mehrere Mess-
groBen einer libermifigen Kreditschopfung?®
(wie beispielsweise die Abweichung des globa-
len Verhéltnisses von Krediten zum BIP von sei-
nem Trendniveau und das weltweite Kredit-
wachstum) gut als Vorlaufindikatoren fiir das
Entstehen finanzieller Ungleichgewichte in der
Wirtschaft eignen.?” Dieses Ergebnis bestétigt
sich, wenn die Kreditliicke mit Indikatoren der
Abweichung der Vermdgenspreise von ihren
Trendniveaus (also ,,Liicken*) kombiniert wird.
Mit der Verbindung von Indikatoren der Kredit-
und der Vermogenspreisliicke soll in erster Linie

das Nebeneinander von Fehlentwicklungen an
den Vermdgensmirkten und der begrenzten
Kapazitit des Systems, dem Vermdgenspreis-
riickgang standzuhalten, erfasst werden. Kredit-
liicken stellen dabei eine Messgrofle des Ver-
schuldungsgrads der Wirtschaft insgesamt dar,
sodass die Schockresistenz des Systems ndhe-
rungsweise ermittelt werden kann. Ein interes-
santer Aspekt dieser Ergebnisse ist, dass die
Messgroflen der kumulativen Auswirkungen
einer iibermafigen Kreditschopfung offenbar
bessere Signale liefern als die Wachstumsraten,
die naturgemél ausschlielich die kiirzerfristige
Dynamik abbilden. Dies steht im Einklang mit
der Einschéitzung, dass Vermdgenspreisblasen in
der Regel mit einem {iber einen vergleichsweise
langen Zeitraum hinweg zu beobachtenden all-
miéhlichen Entstehen finanzieller Ungleichge-
wichte einhergehen — ein Phdnomen, das bei her-
kommlichen Ansétzen der makrookonomischen
Vorhersage unter den Tisch fallen konnte, da
Letztere sich iiblicherweise auf einen Zeithori-
zont von zwei bis drei Jahren beziehen.

26 Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, This time is different,
Princeton University Press, Princeton, 2009, S. 281; hier werden
der Einrichtung eines effektiven und glaubhaften Frithwarnsys-
tems, das rechtzeitig relativ verldssliche Warnsignale zu einer
Reihe von Indikatoren aussendet, gute Chancen eingerdaumt.

27 Siehe I. Fisher, Booms and depressions, Adelphi, New York,
1932, sowie C. Kindleberger, Manias, panics and crashes: a his-
tory of financial crises, John Wiley, New York, 1978. Weiteren
Riickhalt beziiglich der potenziellen Folgen eines iiberméBigen
Kreditwachstums fiir die Entstehung von Blasen geben die frithen
Werke der Osterreichischen Schule. Siche beispiclsweise
L. Mises, The Theory of Money and Credit, Yale University
Press, New Haven, 1953, sowie F. A. Hayek, Monetary theory
and the trade cycle, Jonathan Cape, London, 1933.

28 In diesem Zusammenhang sollte jedoch nicht unerwihnt bleiben,
dass das Konzept Kredit einer Klarung bedarf. So war es im Fall
von True-Sale-Verbriefungen aufgrund der Entwicklung an den
Finanzmérkten moglich, Kredite aus der Bilanz auszubuchen,
sodass sie nicht mehr von den offiziellen Statistiken, die auf
Bankbilanzen basieren, erfasst wurden. Hieraus folgt, dass eine
Datengrundlage, mit der sich der tatséchliche Verschuldungsgrad
der Wirtschaft griindlich messen lésst, aussagekréftigere Warnsi-
gnale liefern wiirde.

29 Siehe die in FuBnote 18 angefiihrten Untersuchungen der EZB
und dariiber hinaus: C. Borio und P. Lowe, Asset prices, financial
and monetary stability: exploring the nexus, Working Paper
Nr. 114 der BIZ, Basel, Juli 2002; die in Fulnote 1 angefiihrte
Studie von C. Borio und P. Lowe; C. Borio und M. Drehmann,
Assessing the risk of banking crises — revisited, Quartalsbericht
der BIZ, Basel, Mérz 2009; T. Helbling und M. Terrones, When
bubbles burst, World Economic Outlook des IWF, Washington
DC, April 2003, Kapitel 2.
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Einige Belege deuten darauf hin, dass auch die
Geldmenge brauchbare Eigenschaften als Indi-
kator von Haussen und Baissen an den Vermo-
gensmirkten aufweist, da sie einen zusammen-
fassenden Indikator der Bankbilanzen darstellt.
Zu den Untersuchungen der jiingeren Vergan-
genheit, die sich mit der Rolle iibermiBiger
Geldschopfung befassen, zdhlen die Arbeiten
von Detken und Smets*® sowie Adalid und Det-
ken?®!, denen zufolge ein kraftiges Wachstum der
realen Geldmenge ein niitzlicher Vorlaufindika-
tor fiir die Entstehung von Fehlentwicklungen an
den Vermdgensmairkten zu sein scheint, die zu
finanziellen Verwerfungen fiihren und kostspie-
lige wirtschaftliche Anpassungsprozesse nach
sich ziehen konnen. Im Grofen und Ganzen lie-
gen jedoch solidere Belege fiir die Kreditvergabe
vor als fiir die Geldmenge, was unter Umsténden
darauf zuriickzufiihren ist, dass es zuweilen
erhebliche Substitutionseffekte zwischen Geld-
menge und Vermogenspreisen geben kann, ins-
besondere in Zeiten betrichtlicher Finanzmarkt-
turbulenzen und Unsicherheit. Im nachstehenden
Kasten werden einige dieser Ergebnisse vorge-
stellt und dariiber hinaus Beispiele zur Anwen-
dung der im vorhergehenden Abschnitt bespro-
chenen Methoden gegeben.

Der Schwerpunkt dieser Befunde lag auf der
Bedeutung der inldndischen Wirtschaftslage fiir
solche Zyklen, allerdings deuten jiingste empiri-
sche Analysen auch darauf hin, dass die welt-
weite Liquidititsausstattung die Aussichten fiir
die Vermdgenspreise und die inldndische Infla-
tion beeinflussen konnte.*> So gehdren Messgro-
Ben der globalen Liquiditétslage einigen Studien
zufolge zu den besten Vorlaufindikatoren inldn-
discher Haussen und Baissen an den Vermo-
gensmarkten.*® Sollten sich diese Ergebnisse im
Rahmen einer weitergehenden Analyse bestiti-
gen, konnte ein globaler Liquiditétsiiberschuss
als zusétzliches Signal fiir einen Preisauftrieb
und fiir finanzielle Ungleichgewichte dienen.?*
Diese Resultate legen auf den ersten Blick die
Vermutung nahe, dass der nationalen Politik eine
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geringere Bedeutung zukommt; solch eine Inter-
pretation ist aber aus mehreren Griinden ver-
fritht. So sind erstens globale MessgroB3en per
definitionem als Summe nationaler Messgrofien
zu verstehen und kénnen daher in gewisser
Weise als Gesamtheit nationaler politischer
Mafnahmen betrachtet werden. Zweitens kdnn-
ten die Ergebnisse darauf zuriickzufiihren sein,
dass einige Mérkte tendenziell von weltweiten
Ereignissen bestimmt werden oder kraftigen
internationalen Ansteckungseffekten ausgesetzt
sind, wihrend andere Mérkte von stiarker lokal/
inldndisch zu verortenden Faktoren beeinflusst
werden. Bei der Interpretation der Befunde sollte
daher beriicksichtigt werden, dass globale Mess-
groflen iiber die nationalen Entwicklungen hinaus
zusitzliche ergidnzende Informationen enthalten.
Zugleich konnten internationale Entwicklungen
die Fahigkeit der nationalen Politik zur effektiven
Bewiltigung solcher Ungleichgewichte einschrén-
ken, was die Notwendigkeit einer konsistenten
Anwendung stabilitdtsorientierter Mainahmen
iiber alle Lander hinweg unterstreicht.

30 Siehe die in FuBinote 19 angefiihrte Studie.

31 Siehe die in FuBnote 19 angefiihrte Studie.

32 Siehe M. Ciccarelli und B. Mojon, Global inflation, in: Review of
Economics and Statistics, Bd. 92, Nr. 3, 2010, S. 524-535;
F. Browne und D. Cronin, Commodity prices, money and infla-
tion, Working Paper Nr. 738 der EZB, Frankfurt am Main, 2007;
A. Belke, W. Orth und R. Setzer, Liquidity and the dynamic
pattern of asset price adjustment: a global view, in: Journal of
Banking and Finance, Bd. 34, Nr. 8, 2010, S. 1933-1945. Andere
Studien haben sich mit den Auswirkungen der globalen Liquidi-
tatsausstattung auf Inflation und Produktion weltweit und im
Inland beschiftigt, beispielsweise: J. Sousa und A. Zaghini,
Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spill-
overs, Working Paper Nr. 309 der EZB, Frankfurt am Main,
2004; R. Riiffer und L. Stracca, What is global excess liquidity,
and does it matter?, Working Paper Nr. 696 der EZB, Frankfurt
am Main, 2007; C. Borio und A. Filardo, Globalisation and infla-
tion: New cross-country evidence on the global determinants of
domestic inflation, Working Paper Nr. 227 der BIZ, Basel, 2007.

33 Siehe beispielsweise die in FuBnote 15 angefiihrte Studie von
Alessi und Detken.

34 Eine ausfiihrlichere Erorterung der globalen Liquidititsausstat-
tung und ihrer Auswirkungen auf die inlédndische Preisstabilitat
findet sich in: EZB, Die auBlenwirtschaftliche Dimension der
monetiren Analyse, Monatsbericht August 2008.



FROHWARNINDIKATOREN FUR UNGLEICHGEWICHTE BEI DEN VERMOGENSPREISEN:
JUNGSTE EMPIRISCHE EVIDENZ AUF DER GRUNDLAGE VON STUDIEN DER EZB

Die Ausgestaltung eines Frithwarnsystems zur Feststellung von Vermogenspreisungleichgewichten
lasst sich in drei Schritte gliedern. Im ersten Schritt werden Ungleichgewichte bzw. Fehlentwick-
lungen der Vermogenspreise definiert (z. B. bezogen auf Abweichungen von historischen Trends
oder hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Wirtschaft). Der zweite Schritt umfasst die Auswahl
geeigneter Indikatoren und die Entwicklung von Modellen, um die Indikatoren mit der entsprechen-
den Fehlentwicklung in Verbindung zu bringen. Ist die abhéngige Variable (Fehlentwicklung)
bindr, so stehen fiir die Definition eines Frithwarnindikators Signal- und Discrete-Choice-Metho-
den (Probit-/Logit-Verfahren) zur Verfiigung. Der dritte und letzte Schritt ist die Beurteilung der
Aussagekraft des Frilhwarnindikators iiber einen Zeitraum und/oder eine Gruppe von Landern. Die
Durchfiihrung des dritten Schritts erfolgt hdufig anhand der nachfolgenden Matrix:

Krise Keine Krise
Signal A B
Kein Signal C D

Hierbei stellt A die Anzahl der Perioden dar, fiir die ein Indikator ein korrektes Warnsignal gibt,
d. h. in denen auf das Signal tatsdchlich innerhalb eines vorab festgelegten Prognosehorizonts
eine Krise folgt. B ist die Anzahl der Perioden, fiir die ein Fehlalarm ausgeldst wurde, wihrend C
die Anzahl der Perioden darstellt, in denen der Indikator eine herannahende Krise nicht anzeigt.
D schlieBlich steht fiir die Anzahl der Perioden, fiir die der Indikator richtigerweise kein Warn-
signal gibt. Der Nutzen eines Indikators wird fiir gewohnlich durch Berechnung des Rausch-
Signal-Verhiltnisses (,,noise-to-signal ratio”) — d. h. Anzahl der Fehlalarme geteilt durch die
Anzahl der korrekten Signale — beurteilt.

Im vorliegenden Kasten wird auf die Anwendung einiger bei der EZB entwickelter Frithwarnsys-
teme eingegangen, bei denen die Geldmengen- und Kreditentwicklung als entscheidende Indikatoren
zur Vorhersage von Hausse- und Baissephasen bei Vermogenspreisen herangezogen werden.

Signal-Methode zur Vorhersage von Hausse-Baisse-Zyklen bei Vermogenspreisen

Die Arbeit von Alessi und Detken' basiert auf der Verwendung der Signal-Methode zur Feststel-
Iung von (mit hohen Kosten verbundenen) Haussephasen bei Vermogenspreisen. Die Analyse
erfolgt nach folgendem Verfahren: Erstens werden Vermdgenspreis-Haussephasen in 18 OECD-
Landern anhand eines vierteljéhrlichen Gesamtindex identifiziert, der auf Daten der BIZ zu den
gewichteten Preisen fiir private Immobilien, gewerbliche Immobilien und Wertpapiere basiert.
Die Haussephasen werden als Abweichungen von einem lédnderspezifischen rekursiven Trend
nach Hodrick und Prescott identifiziert und anschliefend in Niedrigkosten- und Hochkosten-
Boomphasen unterteilt. Letztere werden definiert als Haussephasen, in deren Anschluss das
Wachstum des realen BIP drei Jahre lang mindestens drei Prozentpunkte unter dem Potenzial-
wachstum liegt. Zweitens wird eine Reihe von wirtschaftlichen und finanziellen Variablen mit
unterschiedlichen Transformationen getestet, um deren Eignung als Frithwarnindikatoren fiir

1 Siehe die in FuBnote 15 des Haupttextes angefiihrte Publikation.
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Hausse-Baisse-Zyklen von Vermdgenspreisen mit hohen Kosten bei Zugrundelegung eines Pro-
gnosechorizonts von sechs Quartalen zu ermitteln.

In die Analyse werden nur die Informationen mit einbezogen, die zum betreffenden Zeitpunkt zur
Verfligung gestanden hitten, sodass Verzogerungen hinsichtlich der Verdffentlichung der Zeit-
reihen beriicksichtigt werden. Der Schwellenwert wird durch Minimierung der Verlustfunktion
des politischen Entscheidungstrigers ermittelt, und zwar unter Beachtung seiner relativen Aver-
sion gegen Ereignisse ohne ausgegebenes Signal (nicht erkannte Krisen) und ausgegebene Sig-
nale ohne Ereignis (Fehlalarme).

Aus den Ergebnissen geht hervor, dass bei ausgewogenen Préferenzen die globale private Kredit-
liicke (d. h die globale Liicke des privaten Kreditvolumens) und die globale M1-Liicke im Lénder-
durchschnitt die besten Frithwarnindikatoren darstellen. Diese Indikatoren verringern den Verlust
des Entscheidungstrigers im Hinblick auf die praferenzgewichteten Fehler um bis zu 25 %, ver-
glichen mit Situationen, in denen der Indikator unberiicksichtigt bleibt (siche Abbildung A). Die
Autoren testen das Modell auBerdem in Bezug auf die jiingste Finanzkrise und untersuchen, ob es
sich bei dem Vermogenspreisboom, der Mitte dieses Jahrzehnts einsetzte, den Vorhersagen ihrer
besten Indikatoren zufolge um eine Hochkosten-Haussephase handelt. Sie kommen zu dem
Schluss, dass sich hinsichtlich der jiingsten ,,Boom-Welle* im Zeitraum von etwa 2005 bis 2007 ein
gemischtes Bild ergibt, da die globale private Kreditliicke anhaltende Warnsignale aussendete, wah-
rend dies bei der globalen Geldliicke (M 1-Liicke) nicht der Fall war. Dieses Ergebnis unterstreicht
die Notwendigkeit, ein breites Spektrum an

Modellen und Indikatoren zu verwenden.

Panel-Probit-Modelle zur Vorhersage von
Hausse-Baisse-Zyklen bei Vermﬁgenspreisen (Abweichung des globalen Verhiltnisses privater Kredite zum
BIP von seinem Trendniveau)

Ein Beispiel fiir ein Probit-Modell zur Feststel- — Globale Kreditliicke

lung von Vermogenspreis-Baissephasen liefert ™" Optimaler Schwellenwert

die Arbeit von Gerdesmeier, Reimers und
Roffia,? die die Wahrscheinlichkeit einer sol-
chen Baisse in den kommenden zwei Jahren
einschitzt. In diesem Beitrag wird eine Baisse-
phase definiert als ein Zeitraum — innerhalb
eines rollierenden Dreijahreszeitraums —, in
dem ein zusammengesetzter Vermdgenspreis-

indikator (konstruiert als gewichteter Durch- 1.0 -1,0

schnitt von Aktienkurs- und Wohnimmobilien- 5 = |,

preisindizes) unter einen Wert sinkt, der 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

berechnet wird als Mittelwert des Indikators Quelle: Aktualisierung des von Alessi und Detken prisentierten
@, 3 . 2 Indikators.

aqughCh des 1,5-fachen seiner Standardabwei- Anmerkung: Aktualisierte Zeitreihen unter Verwendung der jéhr-

. . . . . lichen BIP-KKP-Gewichte (entnommen dem World Economic
Chung n BCZUg auf seinen in diesem Zeitraum Outlook des IWF) fiir folgende Lénder: Australien, Belgien,

erreichten Hochststand. Die binire Baisse-Vari- Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Neuseeland,
: die Niederlande, die Schweiz, Spanien, das Vereinigte Konig-

able erhélt den Wert eins, wenn innerhalb der reich und die Vereinigten Staaten. Die schattierten Bereiche zei-
. . . . . gen aggregierte Vermogenspreis-Haussephasen an. Die jiingsten
nichsten acht Quartale eine Baisse eintritt. Angaben bezichen sich auf das vierte Quartal 2009.

2 Siche die in FuBinote 18 des Haupttextes angefiihrte Publikation.
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Durch Tests der Probit-Modelle fiir eine
Gruppe von 17 OECD-Léandern anhand der
General-to-Specific-Methode wurde eine ein-
fache Spezifikation ausgewihlt, welche die ~ (Wahrscheinlichkeit; Quartalswerte)

Kreditwachstumsliicke, die Verédnderungen === Eintritt einer Baisse in den kommenden

der nominalen Langfristzinsen, die Investiti- — f;,vf}irﬁiﬁﬁﬂiﬁ;ﬁ;ﬁégﬁ; innerhalb
onsquote und die verzogerte Lilcke des Immo- Walnacheilichket ener Baisse netaly
bilienpreisanstiegs umfasst.® Mithilfe des von zwei Jahren — In-Sample-Analyse

Modells wurde die Situation fiir das Euro- pandlischvellenvert

Wihrungsgebiet wihrend der jlingsten 1.0 10
Finanzkrise bewertet. Dazu wurden die aktu-

ell verfiigharen Datenreihen fiir die erkliren- %% 08
den Variablen und die Koeffizienten des Pro-

bit-Modells (die mit den Paneldaten fiir den o 2
Zeitraum bis zum ersten Quartal 2006

geschétzt wurden) verwendet und fiir die o4 — 04
nachfolgenden Zeitspannen eine Out-of-Sam- o 7 02
ple-Analyse durchgefiihrt. Anschliefend ’ ’
wurde fiir den Zeitraum bis 2009 eine Wahr- o0 IHHHIHBHHRRRRRTRIRRIRRRRRRI |,
scheinlichkeit geschitzt, und es stellte sich 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
heraus, dass diese Ende 2006 den Schwellen- Quelle: Basiert auf der Publikation von Gerdesmeier, Reimers

. . . und Roffia.
wert lber: SChI’ltt, sodass das Modell den Ein- Anmerkung: Der rotbraune Bereich stellt die angepasste Wahr-

1 1 1 3 4 scheinlichkeit (abgeleitet aus einem Probit-Modell gemdB Spezi-
tritt einer Baisse im Euroraum innerhalb der fikation B der Publikation) einer Baisse in den kommenden acht

nachsten zwei Jahre Vorhergesagt hatte (siehe Quartalen dar, wihrend der dunkelblaue Bereich die Feststellung
einer Baisse anzeigt. Der Schwellenwert liegt bei 0,35

Abbildung B). (d. h. 35 %).

Zusitzliche Belege, welche die Verwendung der Geldmenge und Kreditvergabe zur Vorhersage
von Hausse- und Baissephasen an den Immobilienmarkten stiitzen, liefert eine andere EZB-Studie
von Agnello und Schuknecht, die auf einer dhnlichen Methode basiert.* Bei Einbeziehung von
18 OECD-Industrieldndern identifiziert die Studie starke und anhaltende Abweichungen der
Wohnimmobilienpreise von langfristigen ldnderspezifischen Trends und schétzt die Eintrittswahr-
scheinlichkeit von Haussen und Baissen mittels eines Random-Effect-Panel-Probit-Modells. Die
wichtigsten Erkenntnisse dieser Untersuchung stehen im Einklang mit denen der beiden anderen
Methoden. So stellt sich heraus, dass die wirtschaftlichen Kosten (im Hinblick auf BIP-Verluste
in der Zeit nach der Boomphase) im Wesentlichen von Umfang und Dauer des Booms sowie von
der Geldmengen- und Kreditentwicklung in diesem Zeitraum abhéngen. Zu den Variablen, die
einen bedeutenden Einfluss auf die Eintrittswahrscheinlichkeit von Haussen und Baissen haben,
gehoren die kurzfristigen Zinssitze, die Geld- und Kreditentwicklung im In- und Ausland sowie
die Indikatoren der Deregulierung der Hypothekenmérkte. Mit einem entsprechenden Probit-
Modell lassen sich Hausse- und Baissephasen relativ erfolgreich bereits frithzeitig erkennen.

3 Die Schitzung basiert auf einem Paneldatensatz, der die folgenden Lander umfasst: Australien, Ddnemark, Deutschland, Frankreich,
Irland, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, die Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden, die Schweiz, Spanien, das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staaten.

4 Siehe die in FuBnote 15 des Haupttextes angefiihrte Publikation.
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Gesamtbeurteilung

Diese in jiingster Zeit durchgefiihrten EZB-Studien verdeutlichen insgesamt, dass es moglich ist,
Frithwarnindikatoren fiir einzelne Lander und Landergruppen zu identifizieren, die recht gut funk-
tionieren. Die Untersuchungen bestétigen zudem implizit, dass der Verschuldungsgrad einer der
wichtigsten Indikatoren fiir die Vorhersage von Hochkosten-Hausse-Baisse-Zyklen bei den Ver-
mogenspreisen ist. Dessen ungeachtet konnen Indikatoren, die in der Vergangenheit gleich gute
Ergebnisse geliefert haben, manchmal auch unterschiedliche Botschaften aussenden. Die erhalte-
nen Signale sollten daher mit Vorsicht interpretiert und nur als ein Bestandteil der gesamten
Informationen betrachtet werden, die der Entscheidungsfindung zugrunde gelegt werden.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Sowohl die Erfahrungen der jiingsten Finanz-
krise als auch die Ergebnisse der aktuellen 6ko-
nomischen Forschung haben die Diskussion iiber
die Politik des Gegensteuerns tendenziell dahin-
gehend verdndert, dass gegensteuernde Malinah-
men weniger skeptisch gesehen werden. Gleich-
zeitig wird anerkannt, dass die neuen Belege
keine eindeutigen Schliisse zulassen und dass
eine Vielzahl praktischer Fragen zu beantworten
ist, wenn ein solcher Ansatz tatsdchlich umge-
setzt werden soll.

Um diesen Herausforderungen zu begegnen,
miissen Warnsignale fiir bevorstehende Verma-
genspreisblasen, Haussen oder Baissen von Ver-
mogenswerten entwickelt werden. Im Rahmen
der aktuellen Forschung werden Indikatoren
erarbeitet, die frith genug und in Echtzeit vor
Fehlentwicklungen an den Vermdgensmarkten
warnen, sodass zeitnah Korrekturmaf3nahmen
ergriffen und auf diese Weise moglicherweise
die aufkommenden finanziellen Ungleichge-
wichte und die damit verbundenen Risiken fiir
die gesamtwirtschaftliche Stabilitit sowie die
Preisstabilitdt eingeddimmt werden konnen. Die
Ergebnisse dieser Forschungsagenda sind ermu-
tigend. So scheinen vor allem verschiedene
Geldmengen- und Kreditindikatoren Vorlauf-
eigenschaften beziiglich der Vermdgenspreis-
entwicklung zu besitzen.

Um zu beurteilen, inwieweit hohe Vermdgens-
preise auf eine zu grofziigige Liquiditatsschop-
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fung und eine Lockerung der Kreditvergabe
zuriickzufiihren sind und zugleich ursichlich hier-
fiir sein kdnnten, ist es hilfreich, im Vorfeld geld-
politischer Beschliisse eine sorgfiltige monetére
Analyse durchzufiihren. Es ist einfacher, sich eine
Meinung dariiber zu bilden, ob eine beobachtete
Bewegung bei den Vermogenspreisen bereits ers-
tes Anzeichen einer entstehenden nicht tragbaren
Blase ist, wenn man diesen Zusammenhang
erkennt und ihn versteht.

Die Geldpolitik sollte keine Zielgrofe fiir Ver-
mogenspreise oder Indizes festlegen. Dennoch
unterstiitzt eine geldpolitische Strategie, die Ele-
mente einer gegensteuernden Politik enthélt, die
Gewdihrleistung der Preisstabilitét, indem sie
Risiken begrenzt, die auf ldngere Sicht — d. h.
iiber den Horizont der traditionellen Inflations-
prognosen hinaus — auftreten kdnnten. So
umfasst die Zwei-Sdulen-Strategie der EZB
implizit ein Element des Gegensteuerns, das sich
aus der herausragenden Rolle der monetédren
Analyse innerhalb eines breiteren stabilititsori-
entierten Rahmens fiir geldpolitische Entschei-
dungen ergibt.

Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der
EZB stellt somit sicher, dass die Auswirkungen
finanzieller Ungleichgewichte und Fehlentwick-
lungen von Vermdgenspreisen sowie deren Riick-
bildung im Kontext geldpolitischer Beschliisse
angemessen beriicksichtigt werden, da diese Phé-
nomene die Aussichten fiir die Preisentwicklung
auf langere Sicht beeinflussen. Da im Mandat der
EZB festgelegt ist, dass Preisstabilitit mittelfristig



—und nicht wihrend eines bestimmten willkiir-
lich definierten Zeithorizonts — gewéhrleistet wer-
den soll, ist es wichtig, dass die EZB den allméh-
lichen Aufbau von auf Dauer nicht tragbaren
finanziellen Ungleichgewichten beobachtet, die
langerfristig eine Gefahr fiir die gesamtwirtschaft-
liche Stabilitdt sowie die Preisstabilitét darstellen.
Dieser Ansatz wird durch die wesentlichen Ele-
mente der geldpolitischen Strategie der EZB — die
mittelfristige Ausrichtung, die genaue Beobach-
tung der Geldmengen- und Kreditentwicklung
und den umfassenden, stabilitdtsorientierten
Blickwinkel der Geldpolitik — gestiitzt.
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WEITERENTWICKLUNG DER MONETAREN ANALYSE

Der monetdren Analyse kommt im Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB eine herausra-
gende Bedeutung zu. Auf der Grundlage der robusten langfristigen Beziehung zwischen Geldmen-
genwachstum und Inflation legt sie das Hauptaugenmerk auf die Beurteilung mittel- bis langfristi-
ger Trends der Preisentwicklung. Im Laufe der Zeit haben sich die von den EZB-Experten bei der
Durchfiihrung der monetiren Analyse verwendeten Instrumente zwangsldufig weiterentwickelt. In
einem kontinuierlichen Verfeinerungsprozess wurden sie sowohl aktualisiert — wann immer neue
Daten verfiigbar waren und methodische Fortschritte erzielt wurden — als auch erweitert, um den
neuen Herausforderungen zu begegnen, mit denen die Analyse aufgrund von Schocks und struktu-
rellen Anderungen im Finanzsektor wie auch in der Gesamtwirtschaft konfiontiert wurde.

Mitte 2007 — bevor der Ausbruch der Finanzkrise das allgemeine Interesse an der Entwicklung im
Geld-, Kredit- und Finanzwesen wiederaufleben lief3 — beschloss der EZB-Rat, diesem anhaltenden
evolutorischen Prozess der Verfeinerung der Instrumente mit einem Forschungsprogramm zur Wei-
terentwicklung der monetdiren Analyse der EZB neue Impulse zu verleihen. Der vorliegende Aufsatz
beschreibt die Ergebnisse dieses Programms und erdrtert, wie sie bei geldpolitischen Entscheidun-
gen im Zuge der Verfolgung des vorrangigen Ziels der EZB, auf mittlere Sicht Preisstabilitdit im

Euroraum zu gewdhrleisten, den Beitrag der monetdiren Analyse verbessert und vertieft haben.

I EINLEITUNG

Als Teil des Zwei-Saulen-Konzepts zur Beurtei-
lung der Risiken fiir die Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet kommt der monetéren Analyse
im Rahmen der geldpolitischen Strategie der
EZB eine herausragende Bedeutung zu.

Die beiden Sdulen — die wirtschaftliche und die
monetére Analyse — bilden unterschiedliche, sich
jedoch ergénzende Sichtweisen des Inflationspro-
zesses ab, die dazu verwendet werden, einge-
hende Daten einzuordnen und zu bewerten sowie
Diskussionen zu strukturieren. Damit bieten sie
eine Orientierungshilfe fiir geldpolitische Ent-
scheidungen, die auf die Gewéhrleistung von
Preisstabilitéit abzielen. Durch die Einbeziehung
der monetéren Analyse in die geldpolitische Stra-
tegie der EZB wird sichergestellt, dass wichtige
Informationen aus dem Geld- und Kreditbereich,
die in herkdmmlichen Konjunkturprognose-
modellen normalerweise vernachlédssigt werden,
in die geldpolitische Beschlussfassung eingebun-
den werden und somit gewéhrleisten, dass alle rele-
vanten Informationen Beriicksichtigung finden.

Eine geldpolitische Strategie, die die Auswirkun-
gen monetirer Entwicklungen auf Inflationstrends
addquat beriicksichtigt, tragt zur Beibehaltung der
angemessenen mittelfristigen Ausrichtung der

Geldpolitik bei. Durch die monetére Analyse wird
sichergestellt, dass bei geldpolitischen Uberlegun-
gen die zugrunde liegenden nominalen Entwick-
lungen in Betracht gezogen werden. Dadurch wird
ein nominaler Anker fiir den gesamten Handlungs-
rahmen geschaffen, der seinerseits die Aufgabe
erleichtert, am vorrangigen Ziel der Wahrung von
Preisstabilitdt festzuhalten. Bei der geldpolitischen
Strategie der EZB soll die monetére Analyse dazu
beitragen, die Bewertung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere bis lange Sicht anhand
einer Gegenpriifung abzusichern.

Die in Abschnitt 2 dargelegten zentralen Begriffe
der monetéren Analyse der EZB sind seit der Ein-
fiihrung der gemeinsamen Geldpolitik im Jahr
1999 unverédndert geblieben: Die Ziele und der
allgemeine Ansatz zeugen von einer hohen Kon-
tinuitdt. Die von der EZB bei der Durchfiihrung
der monetiren Analyse verwendeten Instrumente
haben sich hingegen stetig weiterentwickelt.
Darin spiegeln sich unter anderem eine bessere
Datenverfiigbarkeit, methodische Fortschritte und
deren Umsetzung sowie die von der EZB im ers-
ten Jahrzehnt ihres Bestehens nach dem Prinzip
,Learning by Doing* gemachten Erfahrungen
wider. Gleichzeitig wurden Instrumente einge-
fiihrt, um den neuen Herausforderungen bei der
Analyse zunichst nicht vorhersehbarer monetérer
Entwicklungen zu begegnen, wie zum Beispiel
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den auBergewohnlich hohen Portfolioumschich-
tungen in monetdre Anlagen, zu denen es in den
Jahren 2001 bis 2003 kam.

Mitte 2007 beschloss der EZB-Rat, dieser fort-
schreitenden Verfeinerung des analytischen
Instrumentariums durch ein Forschungsprogramm
zur Weiterentwicklung der monetdren Analyse
der EZB neuen Schwung zu verleihen. Weitere
Impulse erhielt das Projekt durch den Ausbruch
der internationalen Finanzkrise in der zweiten
Halfte des Jahres 2007, der das Interesse der Zen-
tralbanken an der Geldmengen-, Kredit- und all-
gemein der Finanzentwicklung wieder verstérkte.
Dieser Aufsatz beschreibt die Ergebnisse des For-
schungsprogramms und zeigt, wie sie die mone-
tire Analyse der EZB in der Folgezeit verbessert
und Eingang in die geldpolitischen Beschliisse
gefunden haben.!

2 UMFANG UND ART DER MONETAREN ANALYSE
DER EZB

Die Rolle der monetiren Analyse im Rahmen der
geldpolitischen Strategie der EZB griindet auf
dem gut dokumentierten Zusammenhang zwi-
schen der langerfristigen Entwicklung des Geld-
mengenwachstums und der Inflation. Es gibt
liberzeugende empirische Belege dafiir, dass im
Bereich niedriger Frequenzen, d. h. mittel- bis
langerfristig betrachtet, eine robuste positive Bezie-
hung zwischen Inflation und Geldmengenwachs-
tum besteht. Ein solcher positiver Zusammenhang
ist sowohl iiber Lindergrenzen als auch iiber
geldpolitische Systeme hinweg festzustellen.?
Dabei ist bemerkenswert, dass das Geldmengen-
wachstum bei niedriger Frequenz der Preisent-
wicklung vorauslduft, wenngleich die Intensitét
dieser Beziehung im Zeitverlauf und abhéngig
von den Umsténden unterschiedlich hoch ausfal-
len kann. Die niederfrequente Beziehung zwi-
schen monetérer Expansion und Inflation wird
vor allem in einem Umfeld ausgeprigter mittel-
bis langfristiger Schwankungen der Geldmenge
und Preise sichtbar und ist umgekehrt weniger
festzustellen, wenn solche Schwankungen nicht
zu verzeichnen sind. Daraus ergeben sich fiir Zen-
tralbanken zwei wichtige Konsequenzen. Erstens
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trigt die Niederfrequenzkomponente des Geld-
mengenwachstums zur Erkennung langerfristiger
Inflationstrends bei. Zweitens ist es schwieriger,
das fiir langerfristige Risiken fiir die Preisstabili-
tét relevante Niedrigfrequenzsignal der Geldmen-
genentwicklung zu erkennen, als lediglich den
Trend der Wachstumsrate eines bestimmten Geld-
mengenaggregats zu beobachten.?

Gleichzeitig erleichtert die Untersuchung hoher-
frequenter Geldmengenentwicklungen in einem
breit angelegten und umfassenden Rahmenwerk
fiir die monetire Analyse den geldpolitischen Ent-
scheidungstrigern die Aufgabe, kiirzerfristige
makrodkonomische und finanzielle Phinomene zu
beurteilen und zu verstehen, die — sofern sie unbe-
achtet blieben — auf ldngere Sicht die Preisstabili-
tit gefdhrden konnten. Die eingehende Untersu-
chung der monetiren Dynamik liefert niitzliche
Hinweise auf die Finanzierungsbedingungen und
Finanzstruktur sowie auf die Situation und das
Verhalten von Banken, was fiir das Verstidndnis
des Transmissionsmechanismus und dariiber hin-
aus der Konjunkturlage von zentraler Bedeutung
sein kann. Besonders wertvoll waren die Erkennt-
nisse, die sich aus diesem Aspekt der monetédren
Analyse ergeben, im Hinblick auf die Bestim-
mung der addquaten geldpolitischen Reaktion der
EZB auf die jiingste Finanzkrise. Aulerdem kann
die Analyse der Geldmengenentwicklung den Ent-
scheidungstragern dabei helfen, die Entwicklung
der Vermdgenspreise zu beurteilen und ein mogli-
ches Entstehen von Finanzungleichgewichten zu
erkennen. So gesehen kann die monetére Séule der
EZB als geeigneter Ansatz betrachtet werden, um
einer Herausforderung zu begegnen, mit der alle
Zentralbanken konfrontiert sind; vor allem dann
némlich, wenn aufgebldhte Vermdgenspreise und
der Aufbau finanzieller Ungleichgewichte drohen,
ermoglicht sie einen Blick iiber die tiblichen Prog-
nosehorizonte hinaus. Da es einen empirischen

1 Eine umfassende Darstellung der durchgefiihrten Forschungsar-
beiten findet sich in: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhanc-
ing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010.

2 Siehe zum Beispiel L. Benati, Long-run evidence on money
growth and inflation, Working Paper Nr. 1027 der EZB, Frank-
furt am Main, Mérz 2009.

3 Eine ausfiihrlichere Erorterung hierzu und Verweise auf die Fach-
literatur finden sich in: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.),
a.a. 0., Kapitel 1.



Zusammenhang zwischen der monetéren Entwick-
lung und dem Entstehen von Ungleichgewichten
an den Vermogens- und Kreditmérkten gibt, kann
die Zwei-Sdulen-Strategie mit ihrem Fokus auf
der monetdren Analyse moglicherweise fiir eine
frithzeitige Erkennung solcher Ungleichgewichte
sorgen und eine rechtzeitige sowie vorausschau-
ende Reaktion auf die damit verbundenen Risiken
fur die Stabilitdt auf dem Finanz-, Wirtschafts-
und Preissektor gewihrleisten.

Die monetére Analyse der EZB ist eine Kombi-
nation aus einer Reihe dkonometrischer Instru-
mente zur Durchfithrung modellbasierter Unter-
suchungen und einer detaillierten institutionellen
Analyse. Zu den erstgenannten Instrumenten
zdhlen empirische Geld- und Kreditnachfrage-
modelle, statistische Filter und Prognosen sowie
Strukturmodelle mittlerer Groenordnung. Die
institutionelle Analyse umfasst unter anderem
eine eingehende Priifung von Bankbilanzdaten,
einschlieBlich der Komponenten und Gegenpos-
ten der Geldmengenaggregate sowie der entspre-
chenden sektoralen Beitrage.

Da die monetédre Analyse so vielschichtig ist,
lassen sich ihre Ergebnisse nicht ohne Weiteres
in einem einzelnen Indikator oder Modell zusam-
menfassen, der bzw. das die Darstellung der
Analyse vereinfacht und gleichzeitig die not-
wendige umfassende Beurteilung der monetiren
Entwicklungen beibehilt. Diese Erfahrung hat
die EZB bei der praktischen Durchfithrung der
monetdren Analyse in den zwolf Jahren seit
Beginn der einheitlichen Geldpolitik mit Sicher-
heit gemacht. Entsprechend ist zu erwarten, dass
die monetire Analyse der EZB sich auch weiter-
hin auf eine ganze Reihe von Instrumenten und
Modellen stiitzen wird; dies steht auch im Ein-
klang mit den Erfahrungen aus anderen Formen
der makrookonomischen Analyse — nicht zuletzt
der wirtschaftlichen Analyse der EZB — und ver-
gleichbaren Prognosen anderer Zentralbanken.

Gleichzeitig ist die Entwicklung und Pflege von
Instrumenten zur Unterstiitzung von Analysen,
die geldpolitisch relevante Einschétzungen
ermdglichen sollen, zwangslédufig ein kontinuier-
licher Prozess. Im vergangenen Jahrzehnt, das

von fortlaufenden Finanzinnovationen und
Strukturverdnderungen im Finanzsystem gepragt
war, machten sich nach und nach Liicken im
analytischen Instrumentarium fiir die monetére
Analyse der EZB bemerkbar. Angesichts der
Bedeutung der monetéren Analyse, unter ande-
rem fiir das Verstdndnis makrodkonomischer
Entwicklungen und des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus, wurde es fiir notwendig
erachtet, diese Liicken zu schlief3en.

3 DIE STRANGE DES FORSCHUNGSPROGRAMMS
ZUR WEITERENTWICKLUNG DER MONETAREN
ANALYSE

Als offenkundig wurde, dass das EZB-Instrumen-
tarium fiir die monetire Analyse Bereiche mit
weiterem systematischem Forschungsbedarf auf-
wies, verabschiedete der EZB-Rat im Juli 2007
ein Forschungsprogramm zur Weiterentwicklung
seiner monetdren Analyse.* Dieser Beschluss
wurde vor dem Auftreten der Spannungen an den
internationalen Finanzmairkten gefasst und zielte
darauf ab, die innerhalb des bestehenden Rah-
menwerks und der geldpolitischen Strategie zur
Verfiigung stehenden Instrumente zu erweitern.

Es wurden vier iibergeordnete Forschungsstrange
definiert:

1. Verbesserung der Modelle fiir die Geldnach-
frage im Euro-Wéhrungsgebiet

2. Entwicklung geldmengenbasierter Risikoin-
dikatoren fiir die Preisstabilitdt

3. Einbeziehung der Geldmengen- und Kredit-
entwicklung in strukturelle empirische allge-
meine Gleichgewichtsmodelle

4. Einfluss der Geldmenge und Kreditvergabe
auf die Vermdgenspreise und Ausweitung
des Rahmens fiir Gegenpriifungen und die
Risikoanalyse.

4 Siehe J. Stark, Enhancing the monetary analysis, Beitrag zur Kon-
ferenz ,,The ECB and its Watchers IX“, Frankfurt am Main,
7. September 2007 (abrufbar unter www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2007/html/sp070907 _1.en.html).
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In den folgenden Unterabschnitten werden die
Griinde fiir die Auswahl der einzelnen For-
schungsstringe genannt und die wichtigsten
Ergebnisse der durchgefiihrten analytischen
Arbeiten erldutert.

3.1 VERBESSERUNG DER MODELLE FUR DIE
GELDNACHFRAGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Durch die aulergewohnlich umfangreichen Port-
folioumschichtungen zugunsten der Geldmenge
M3 im Euroraum, zu denen es infolge der erhoh-
ten wirtschaftlichen und finanziellen Unsicher-
heit im Zeitraum von 2001 bis 2003 gekommen
war, stieBen die iiblicherweise verwendeten
Standard-Spezifikationen der Geldnachfrage an
ihre Grenzen. Géngige statistische Tests ergaben
schlieBlich, dass diese Geldnachfragemodelle
instabil geworden waren (siche Abbildung 1).

Fiir die Vorbereitung der geldpolitischen Echt-
zeitmafinahmen reagierten die EZB-Experten auf
diese Probleme, indem sie die Parameter der
bestehenden Modelle einfroren und damit began-
nen, die M3-Reihen nach eigenem Ermessen um

(in % der Geldmenge M3)

= Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht in
einem Geldnachfragemodell, das inldndische und
auslandische Vermogenspreise beriicksichtigt "
Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht in
einem einfachen Geldnachfragemodell?

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Auf der Grundlage des Modells in: R. A. De Santis, C. A.
Favero und B. Roffia, Euro area money demand and international
portfolio allocation: a contribution to assessing risks to price sta-
bility, Working Paper Nr. 926 der EZB, Frankfurt am Main,
August 2008.

2) Auf der Grundlage des Modells in: A. Calza, D. Gerdesmeier
und J. Levy, Euro area money demand: Measuring the opportu-
nity costs appropriately, Working Paper Nr. 179/01 des IWF,
Washington D.C., 2001.
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Portfolioumschichtungen zu bereinigen, die die
konventionellen Modelle nicht erfassen konn-
ten.’ Dieses Vorgehen erleichterte die Struktu-
rierung der Echtzeiteinschitzung der monetiren
Entwicklung in dieser schwierigen Phase. Es war
jedoch offensichtlich, dass die ad hoc vorgenom-
menen, ermessensbasierten Anpassungen nicht
als langfristige Losungen geeignet waren.

Eine eng definierte Stabilitit der Geldnachfrage
ist zwar keine Voraussetzung fiir eine sinnvolle
Durchfiihrung der monetaren Analyse, doch die
Instabilititen der seinerzeit verwendeten Geld-
nachfragemodelle zeigten deutlich, dass eine
Weiterentwicklung notwendig war, um die dis-
kretiondren Anpassungen zu formalisieren und
zu systematisieren.® Der natiirliche Ansatzpunkt
fiir die Verbesserung der Geldnachfragemodelle
des Euroraums stand somit fest. Es wurden
Modellerweiterungen benétigt, die Portfolioum-
schichtungen in und aus monetiren Aggregaten
erfassen konnten. Um diese Umschichtungen
abbilden zu konnen, mussten zuséitzliche Argu-
mente in die konventionelle Spezifikation der
Geldnachfrage eingebracht werden; zu diesem
Zweck wurde die Geldnachfrage in einen grof3e-
ren Kontext von Portfolioentscheidungen
gestellt, und die Auswirkungen der Unsicherheit
wurden ebenfalls mit einbezogen.

Im Einzelnen fiihrte dies zur Untersuchung einer
groBeren Anzahl an erklarenden Variablen, ins-
besondere von Vermdgensgrofien, sowie einer
breiteren Palette von Opportunitétskosten, ein-
schlieflich der Ertrdge aus auslédndischen Ver-
mogenswerten (siehe Kasten 1). Aulerdem
wurde die Geldnachfrage in Modellen abgebil-
det, die mehrere Langfristbeziehungen aufwie-
sen, anstatt sie getrennt von anderen Portfolio-
entscheidungen darzustellen. Parallel dazu wurde
versucht, die Geldhaltung auf sektoraler Ebene
zu analysieren. Die Analyse ergab, dass sich die

5 Siehe EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Okto-
ber 2004.

6 Zum Beispiel die quantitativen Schétzungen der Auswirkungen
der auBergewohnlich hohen Portfolioumschichtungen in den Jah-
ren 2001 bis 2003. Siehe hierzu EZB, Ansitze zur Bestimmung
und Schitzung von Portfolioumschichtungen in die und aus der
Geldmenge M3, Kasten 1, Monatsbericht Januar 2005.



Geldhaltung der einzelnen Sektoren hinsichtlich
ihrer Interaktion mit ihren makrodkonomischen
Determinanten unterscheidet, doch lassen sich
stabile Beziehungen zu diesen Variablen finden.
Ein weiterer analytischer Forschungsstrang zur
Geldnachfrage bestand schlielich darin, den
Divisia-Ansatz bei der Berechnung von Geld-
mengenaggregaten fiir den Euroraum zu verwen-
den.” Dieser Ansatz gewichtet die in den Aggre-
gaten enthaltenen Komponenten nach ihrem
geschitzten monetdren Nutzen, wodurch eine
Messgrofle der Geldmenge ermittelt wird, die im
Prinzip nicht durch Portfolioiiberlegungen beein-
flusst wird.

Die Verbesserungen auf dem Gebiet der Geld-
nachfragemodelle hatten zur Folge, dass mone-
tare Entwicklungen im Euro-W#hrungsgebiet
jetzt wieder anhand eines formalen, statistisch
stabilen Geldnachfragemodells erlautert werden
konnen, und haben daher zu einem besseren Ver-
stdndnis der Ursachen des Geldmengenwachs-
tums gefiihrt. Diese Fortschritte zeigen, dass die
Echtzeiteinschdtzung der monetiren Entwick-
lung durch die Experten der EZB wéhrend des
schwierigen vergangenen Jahrzehnts so in Geld-
nachfragemodelle integriert werden kann, dass
sie den Anspriichen einer Vielzahl 6konome-
trischer Tests geniigt. AuBBerdem stellen diese
Ergebnisse eine wichtige — wenn auch zwangs-
laufig nachtrdgliche — Rechtfertigung fiir Ein-
schitzungen dar, die seit der Euro-Einfithrung
im Rahmen der monetiren Analyse vorgenom-
men wurden.

Allerdings hat die neue Generation von Geld-
nachfragemodellen die Interpretation traditionel-
ler geldpolitischer Indikatoren wie der ,,Geld-
liicke” oder des ,,monetiren Uberhangs* nicht
erleichtert. Bei den erweiterten Modellen héngt
die Deutung monetarer Entwicklungen davon ab,
inwieweit die Entwicklung von Vermdgen und
Vermdgenspreisen nachhaltig ist. Die Einbezie-
hung zusétzlicher Argumente in Spezifikationen
der Geldnachfrage hat daher die Einschitzung
und Darstellung der Auswirkungen der Geld-
mengenentwicklung auf die Risiken fiir die
Preisstabilitét erschwert.

Die Weiterentwicklung der Geldnachfragemo-
delle hat auerdem verdeutlicht, dass ein einzel-
nes Modell nicht in der Lage sein wird, zu jeder
Zeit eine wirklich zufriedenstellende Erklarung
der Geldmengenentwicklung zu liefern. So gese-
hen muss eine robuste und umfassende monetére
Analyse verschiedene Modelle beriicksichtigen,
deren jeweilige Bedeutung davon abhéangt, wel-
che Hauptantriebskrafte hinter der monetéren
Entwicklung stehen.

Die Ermittlung stabiler Geldnachfrage-Spezifi-
kationen fiir den Euroraum ist ein betrachtlicher
Fortschritt. Wie die Erfahrungen der vergange-
nen zehn Jahre deutlich gezeigt haben, wire es
jedoch unrealistisch zu glauben, dass die neuen
Geldnachfragemodelle gegen den Einfluss wei-
terer Finanzinnovationen und sonstiger struktu-
reller Verdnderungen gefeit seien. Folglich
miissen weiterhin Anstrengungen unternommen
werden, um die Geldmengenentwicklung zu
erkldren und zu deuten: Die Ergebnisse des For-
schungsprogramms zur Weiterentwicklung der
monetéren Analyse sind noch nicht der Weis-
heit letzter Schluss. Die Tatsache, dass es in
Zukunft erneut zu instabilen Verhéltnissen
kommen kann, sollte jedoch nicht negativ
bewertet werden. Vielmehr kann der statistische
Zusammenbruch von Geldnachfragemodellen
die geldpolitische Analyse unterstiitzen. Insbe-
sondere wenn dieser Zusammenbruch durch
Anderungen bei der Geldversorgung verursacht
wird, ist er hochstwahrscheinlich mit Risiken
fir die Preisstabilitdt verbunden. So gesehen
sind bei Anzeichen einer Instabilitit von Geld-
nachfragemodellen verstiarkte Bemiihungen
geboten, um die dieser Instabilitdt zugrunde lie-
genden Faktoren zu verstehen und das Augen-
merk auf das Verhalten des ,,geldschopfenden*
Sektors zu richten.

7  Eine methodische Darstellung des Divisia-Ansatzes in einer Wih-
rungsunion findet sich in: W. A. Barnett, Multilateral aggrega-
tion-theoretic monetary aggregation over heterogeneous coun-
tries, Journal of Econometrics, Bd. 136(2), S. 457-482, 2007.
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GELDNACHFRAGE UND IMMOBILIENVERMOGEN

Auf der Grundlage der Echtzeiteinschitzung von Portfolioumschichtungen zugunsten monetérer
Anlagen' wurde im Rahmen des Programms zur Weiterentwicklung der monetiren Analyse eine
neue Generation von Geldnachfragemodellen geschaffen, durch die die herkémmlichen Spezifi-
kationen dergestalt erweitert werden, dass auch Vermdgenspreise und Vermogen Beriicksich-
tigung finden. Auf diese Weise wird die Geldnachfrage in einen gréferen Kontext von Portfolio-
entscheidungen gestellt. Die Einbeziehung solcher Argumente in Bestimmungsgleichungen fiir
die Geldhaltung hat in der monetéren Theorie eine lange Tradition.?

De Santis et al. (2009)* beispielsweise analysieren die Auswirkungen internationaler Portfolioallo-
kationen auf die Geldnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet. Dagegen konzentriert sich Beyer (2009)*
auf die Frage, welche Rolle die Entwicklung des Wohnimmobilienvermogens bei der Erklarung der
Nachfrage nach der Geldmenge M3 im Euroraum im vergangenen Jahrzehnt gespielt hat. In der
Geldnachfragegleichung des Modells passt sich die Realkasse an eine zu hohe langfristige Geld-
nachfrage an und korreliert positiv mit einem zu starken realen Anstieg des Vermdgens. Letzteres
belegt die Bedeutung der Vermogenseffekte fiir die Geldnachfrage. Dieser Vermogenseffekt wird
durch einen Substitutionseffekt ergéinzt. Der Substitutionskanal des Vermdgens ist in die langfris-
tige Gleichgewichtsbeziehung der realen Geldnachfrage selbst eingebettet. In dieser Gleichung
besteht eine negative Beziehung zwischen dem realen Vermogen und der Hohe der Realkasse.

Eine Betrachtung der Daten zeigt, dass diese
Vermogenseffekte entscheidend zur Erklarung
der Geldnachfrage beitragen. Zum einen hingt
das kriftige M3-Wachstum, das in der ersten
— Geschiitzter Wert S Halfte des letzten Jahrzehnts zu beobachten war
----- Tatsichliche Einkommensumlaufgeschwindigkeit . . .
und zu einem Bruch bei der trendméBigen

0,20 0,20 s . .
015 o015  Umlaufgeschwindigkeit gefiihrt hat, mit einem
0.10 010  Anstieg des Immobilienvermdgens zusammen.
0,05 005  Zum anderen gingen jedoch das Wohnimmobili-
0,00 000 envermdgen und das Wachstum der Geldmenge
'8’?3 'g’?z M3 wihrend der Finanzkrise drastisch zuriick.
-0,15 -0,15

-0.20 -0.20 Konkret stellt Beyer — auf der Grundlage von
-0,25 -0,25 Daten fiir den Zeitraum von 1980 bis 2007 und

T T U T U U T T T -
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
unter Verwendung von Vektorfehlerkorrektur-

Quellen: EZB und Beyer (2009), aktualisiert modellen (VECM), die in der Fachliteratur zum
Standard gehodren — stabile Langfristbeziehun-
gen zwischen Geldmenge, Preisen, Einkom-

—_

Siehe EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004.

2 Siehe beispielsweise M. Friedman, The quantity theory of money: A restatement, in: M. Friedman (Hrsg.), Studies in the Quantity
Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1956, sowie W. Brainard und J. Tobin, Pitfalls in financial model building, in:
American Economic Review, Bd. 58(2), Mai 1968, S. 99-122.

3 Siche R. A. De Santis, C. A. Favero und B. Roffia, Euro area money demand and international portfolio allocation: a contribution to
assessing risks to price stability, Working Paper Nr. 926 der EZB, Frankfurt am Main, August 2008.

4 Siche A. Beyer, A stable model for euro area money demand: revisiting the role of wealth, Working Paper Nr. 1111 der EZB, Frankfurt

am Main, November 2009.
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men, Wohnimmobilienvermdgen und Zinssitzen im Eurogebiet fest. Diese geschétzten Beziehun-
gen bleiben (auf Basis der gingigen statistischen Tests) bei einer Out-of-Sample-Analyse selbst
angesichts der Mitte 2007 einsetzenden Finanzkrise stabil. Aus der Abbildung geht hervor, dass
sich mit diesem Modell die Entwicklung der im letzten Jahrzehnt im Euroraum beobachteten Ein-
kommensumlaufgeschwindigkeit von M3 erkldren 1ésst.

Dariiber hinaus kann das Modell verwendet werden, um bedingte Projektionen fiir die Inflation
und das Geldmengenwachstum zu erstellen. Diese konnen als Referenzgrofle zum Vergleich mit
der tatsdchlichen monetéren Entwicklung in Echtzeit herangezogen werden.

3.2 ENTWICKLUNG GELDMENGENBASIERTER
RISIKOINDIKATOREN FUR DIE PREISSTABILITAT

Anhand geldmengenbasierter Inflationsrisikoin-
dikatoren lassen sich die Einzelergebnisse der
monetdren Analyse bequem zusammenfassen und
in mogliche Risiken fiir die Preisstabilitit iiber-
setzen, was sowohl fiir die interne als auch fur die
externe Kommunikation niitzlich ist. Die aus der
Geldmenge gewonnenen und fiir die Einschit-
zung dieser Risiken relevanten Angaben sind in
der dauerhaften oder niederfrequenten Kompo-
nente dieser Entwicklungen enthalten. Die Risi-
koindikatoren sind auf die Aussichten fiir die
durchschnittliche Inflation iiber einen mittleren
Zeithorizont zugeschnitten und tragen dem
Umstand Rechnung, dass die monetére Entwick-
lung keinen Aufschluss iiber die zu einem kiinfti-
gen Zeitpunkt bestehenden Inflationsraten zu lie-
fern vermag (wozu die wirtschaftliche Analyse in
der Lage ist). Dies geschieht, indem die Vorlauf-
eigenschaften, die die Geldmenge fiir die Inflati-
onsentwicklung besitzt und die sich im nieder-
frequenten Bereich zeigen, ausgenutzt werden.

In den diesbeziiglichen Analysen wurde von
Anfang an eine Auswahl verschiedener geldmen-
genbasierter Inflationsrisikoindikatoren einge-
setzt, von denen jeder auf einer anderen Mess-
groBe des Geldmengen- oder Kreditwachstums
bzw. der Grunddynamik der monetiren Expan-
sion beruhte.® Abbildung 2 bietet einen Uberblick
iiber die Ergebnisse fiir die verwendeten Indika-
toren und verdeutlicht die Streuung der von ihnen
jeweils ausgehenden Hinweise. Bis zum Aus-
bruch der Finanzmarktturbulenzen hatten sich
diese Indikatoren insgesamt recht gut bewéhrt

und brachten etwa im Vergleich zu den gréferen
und unterzeichnenden Prognosefehlern kommer-
zieller Prognoseinstitute relativ unverzerrte Infla-
tionsschitzungen hervor. Gleichwohl wiesen sie
nach dem Beginn der dritten Stufe der WWU
mitunter eine Tendenz zu erhdhter Volatilitit auf,
die die Auslegung und Kommunikation der von
ihnen ausgehenden Signale erschwerte.’

(x-Achse: auf Jahresrate umgerechnete Veranderung des HVPI
in %; y-Achse: Wahrscheinlichkeitsdichte)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Messgrofie der Risikostreuung wurde anhand
eines gewohnlichen Kerndichteschitzers erstellt. Das Quartal gibt
das Ende des zur Ableitung der Indikatoren verwendeten Beobach-
tungszeitraums an.

8 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Von monetiren Indika-
toren abgeleitete Inflationsprognosen, Kasten 1, Monatsbericht
Mirz 2005.

9 Siehe B. Fischer, M. Lenza, H. Pill und L. Reichlin, Money and
monetary policy: the ECB experience 1999-2006, in: A. Beyer und
L. Reichlin (Hrsg.), The role of money: money and monetary policy
in the 21st century, EZB, Frankfurt am Main, 2008, S. 102-175.
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Vor diesem Hintergrund bestand Einigkeit da-
riiber, dass die Indikatoren dahingehend weiter-
entwickelt werden sollten, dass sie das Konzept
der Persistenz, welches in der robusten langerfris-
tigen Beziehung zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation verankert ist, besser wiedergeben.
Aus der Erkenntnis dieser Notwendigkeit ent-
wickelte sich ein zweiter Forschungsstrang zur
Verbesserung der monetéiren Analyse.

Um dem Manko zu begegnen, dass die Inflati-
onsrisikoindikatoren bisweilen eine erhohte Vo-
latilitdt aufwiesen, wurden die laufenden For-
schungsarbeiten in Richtung einer grofleren
Robustheit der Indikatormodelle gelenkt. Die
Erfahrungen deuten darauf hin, dass hédufig die
einfacheren Instrumente diese Robustheit bieten.
Ferner wurde als gegeben angenommen, dass ein
einzelner Indikator kaum in der Lage sein wiirde,
alle anderen Indikatoren jederzeit zu iibertreffen.
Dementsprechend ldsst sich Robustheit daran
erkennen, ob bei der Messung der Inflationsrisi-
ken die Ergebnisse verschiedener Instrumente
und Indikatoren beriicksichtigt werden.

Die analytischen Bestrebungen innerhalb dieses
Forschungsstrangs haben zu einer Verbesserung

der Instrumente gefiihrt, die fiir die Berechnung
solcher geldmengenbasierten Risikoindikatoren
zur Verfligung stehen. Konkret haben die Neue-
rungen zu Erweiterungen der urspriinglichen
bivariaten Modelle in drei Hauptrichtungen
gefiihrt: a) von bivariaten zu multivariaten Model-
len unter Ausnutzung umfangreicher Datensétze
wie etwa Faktormodelle, b) von Modellen, die
nur Informationen aus der Wachstumsrate mone-
tdrer Aggregate verwenden, zu Modellen, die
(auch) Informationen iiber das Niveau der Geld-
menge relativ zu ihren 6konomischen Determi-
nanten einbeziehen, und c) von linearen zu nicht-
linearen Modellen, beispielsweise durch Ein-
fiihrung des Konzepts des Regime-Switching
(siehe Kasten 2). Unter dem Strich wurden im
Zuge der Forschungsarbeiten die Techniken, die
bei der Beurteilung realwirtschaftlicher Entwick-
lungen bereits erfolgreich erprobt worden waren,
an die Erfordernisse der monetdren Analyse
angepasst. Die grofere Leistungsfahigkeit der
Instrumente impliziert, dass die monetare Ana-
lyse nun besser geeignet ist, alle relevanten
Informationen einzubinden, um den dauerhaften
und gemeinsamen Teil der Geldmengenentwick-
lung und der Inflation zu bestimmen.

DIE MONETARE ENTWICKLUNG ALS INFLATIONSINDIKATOR

In den vergangenen Jahren ist es im Euro-Wéhrungsgebiet (und andernorts) schwieriger gewor-
den, die Inflation zu prognostizieren. Dabei haben die Geldmenge — und andere 6konomische
Variablen — an Aussagekraft fiir die kiinftige Inflation eingebiifit. Im Wesentlichen spiegeln sich
in dieser Entwicklung die erfolgreichen Bestrebungen der Geldpolitik wider, die Inflationsraten
auf einem Niveau zu stabilisieren, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist. Die Gewahrleistung nie-
driger und stabiler Teuerungsraten durch Ausnutzung der Informationen aus den Indikatorvaria-
blen hat dazu gefiihrt, dass die statistischen Indikatoreigenschaften dieser Inflationsvariablen
schwicher geworden sind bzw. verwischt wurden.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Entwicklung der Geldmenge bei der Formulierung der geld-
politischen Beschliisse nun getrost ignoriert werden kann. Im Gegenteil: Gerade weil die aus der
Geldmenge abgeleiteten Informationen bei fritheren geldpolitischen Entscheidungen angemessen
beriicksichtigt wurden, hat sich der statistische Informationsgehalt der Geldmenge verringert.
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Daher besteht nach wie vor die Gefahr, dass Weiterentwicklung
sich das derzeit giinstige Umfeld der Preissta- der monetaren Analyse
bilitét in ein neues Inflationsregime mit anhal-  (yaprscheintichkeitsdichte)
tend h?her (oder nleerger) T.e.:uerung verwar- —— Bedingte Wahrscheinlichkeit
deln konnte, sofern die monetdre Dynamik sich - Schwellenwert (Mittelwert)
stark und anhaltend verdndert. 1,00 1,00

0,95 0,95
In einer aktuellen Studie befassen sich Amisano gzg gzg

Lo o ! !
und Fagan (2010) mlt .dles.en Eragestellungen. 0.80 0.80
Dabei verwenden sie ein nichtlineares Modell, 0,75 075
das unterschiedliche Regime zuldsst, wodurch 0,70 0,70
dauerhafte Anderungen des Inflationstrends % Ues
0,60

. . . 0,60

besser als in konventionellen linearen Modellen 1998 2000 2002 2004 2006 2008

erfasst werden konnen. Sie schlagen ein Modell o cjie. Amisano und Fagan (2010, aktualisier.

vor. bei dem die Inflation durch zwei Zustinde Anmerkung: Die horizontale Achse bezieht sich auf die letzten
’ . . . K . . Angaben, die zum Zeitpunkt der Risikoeinschétzung vorlagen. Bei

gekennzelchnet 1st: ein Inﬂat]onsreg]me mit einem Inflationsregime mit niedriger Teuerung liegt die durch-

. . . . . schnittliche Teuerungsrate bei 1,6 %.

hoher und eines mit niedriger Teuerung. Die

Wahrscheinlichkeit eines Regimewechsels wird

im Modell bestimmt und leitet sich aus einer geglatteten Messgrofle des Geldmengenwachstums

ab. Das Modell beruht auf Bayesianischen Methoden und wird auf das Euro-Wahrungsgebiet,

Deutschland, das Vereinigte Konigreich, Kanada und die Vereinigten Staaten angewendet, wobei

Daten seit den Fiinfzigerjahren des vorigen Jahrhunderts bis zur Gegenwart als Basis dienen.

Der Ansatz umfasst zwei Kernelemente. Erstens enthilt der Schitzzeitraum Perioden, die eine
hohere Volatilitit der Inflation als in den vergangenen Jahren aufweisen, was implizit auf eine
weniger erfolgreiche Geldpolitik schlieBen ldsst. Da sich die Inflation wie auch das Geldmengen-
wachstum in diesen Perioden starker verdnderten als in der dritten Stufe der WWU, geben diese
Daten eher Aufschluss iiber die zugrunde liegende Beziehung zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation. Zweitens konzentriert sich das verwendete Verfahren auf dauerhaftere Veranderun-
gen der Inflationsentwicklung (im Wesentlichen auf Verschiebungen der durchschnittlichen Teu-
erungsrate) und damit auf die mittel- bis langfristige Beziehung zwischen Geldmenge und Infla-
tion. Diese ist stabiler als die kurzfristige Beziehung, bei der die Preisentwicklung auch von
vielen anderen Faktoren beeinflusst wird.

Modellschitzungen legen nahe, dass eine geglittete Messgrofle des Wachstums der weit gefass-
ten Geldmenge (bereinigt um Echtzeitschdtzungen der Trendumlaufgeschwindigkeit und des
Potenzialwachstums) wertvolle Vorlaufeigenschaften beziiglich eines Wechsels zwischen den
Inflationsregimen besitzt. In diesem Zusammenhang stellt das Geldmengenwachstum daher ein
wichtiges Frithwarnsignal im Hinblick auf Risiken fiir die Preisstabilitét dar.

Die Abbildung veranschaulicht die aus der Entwicklung des Geldmengenwachstums abgeleiteten
Schitzergebnisse des Modells hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit, dass im Euroraum ein Inflati-
onsregime mit niedriger Teuerung bestehen bleibt. Die horizontale Linie zeigt diese Wahrschein-
lichkeit auf der Grundlage ,,neutraler monetérer Bedingungen (d. h., das Geldmengenwachstum
entspricht dem Mittelwert der Stichprobe) und dient als Referenz. Aus der Abbildung geht her-
vor, dass die aus dem Indikator fiir das Geldmengenwachstum abgeleiteten Risiken fiir die Preis-

1 Siche G. Amisano und G. Fagan, Money growth and inflation: a regime-switching approach, Working Paper Nr. 1207 der EZB, Frank-
furt am Main, Juni 2010.
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stabilitit auf mittlere Sicht von Anfang 2005 bis Ende 2007 stetig anstiegen, anschlieBend jedoch
aufgrund der in den letzten drei Jahren verzeichneten Verlangsamung der monetiren Dynamik

riicklaufig waren.

3.3 EINBEZIEHUNG DER GELDMENGEN- UND
KREDITENTWICKLUNG IN STRUKTURELLE
ALLGEMEINE GLEICHGEWICHTSMODELLE

Die in Abschnitt 3.2 erdrterte Untersuchung der
Auswirkungen monetérer Entwicklungen auf die
kiinftige Inflation kann durch ein besseres Ver-
stindnis des Prozesses, der die Inflation
bestimmt, gefordert werden. Generell stiitzt sich
dieses Verstiandnis auf eine strukturelle Sicht des
wirtschaftlichen Verhaltens, das die Interaktion
zwischen Preissetzungs-, Investitions- sowie
monetédren und finanziellen Entscheidungen
pragt. In den vergangenen beiden Jahrzehnten
wurden erhebliche Fortschritte bei der Formulie-
rung dynamischer allgemeiner Gleichgewichts-
modelle zur Analyse der Geldpolitik und der
Preisentwicklung erzielt, die eine stringente
Beschreibung der Entscheidungskalkiile von
Wirtschaftsakteuren beinhalten (darunter auch
die bestehenden Beschriankungen und verwende-
ten Informationen). Damit die monetire Ent-
wicklung bei der Bestimmung von Inflation eine
wichtige Rolle spielen kann, wurden diese
Modelle zuletzt um Elemente wie finanzielle
Friktionen und einen Bankensektor erweitert.
Die daraus resultierenden Modelle ermdglichen
eine starker strukturell angelegte Interpretation
der Geldmengen- und Kreditentwicklung, was
ein theoriekonsistentes und empirisch kohiren-
tes Verstindnis der Funktion der Geldmenge
innerhalb der Volkswirtschaft befordert (siche
Kasten 3).

Die durch einen solchen Ansatz erzielten beacht-
lichen Vorteile bringen natiirlich auch gewisse
Einschriankungen mit sich. So sind die aus dyna-
mischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen
gewonnenen Schlussfolgerungen und Erkennt-
nisse in besonderem Mafle ,,modellspezifisch®.
Dies bedeutet, dass die Analyse von der Giiltig-
keit der zugrunde liegenden theoretischen
Annahmen, die das 6konomische Verhalten von
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Unternehmen, privaten Haushalten, Finanzinter-
medidren und politischen Entscheidungstragern
beschreiben, abhingig ist. Vor diesem Hinter-
grund ist es bemerkenswert, dass sich die empi-
rische Leistungsfahigkeit der jiingsten Modell-
generation bei der Erklarung makrodkonomischer
Zeitreihen als gut erwiesen hat und héufig mit
den Ergebnissen rein statistischer Modelle ver-
gleichbar war. Dies stiitzt die Auffassung, dass
die zugrunde liegende Modellstruktur tatsdchlich
in der Lage ist, wichtige Merkmale wirtschaft-
lichen Verhaltens zu erfassen.

Die Interpretation monetédrer Entwicklungen auf
Basis von Geldnachfragemodellen wird in drei-
erlei Weise durch die Analyse mithilfe dynami-
scher allgemeiner Gleichgewichtsmodelle
erginzt. Erstens bietet diese im Hinblick auf die
Krifte, die die monetidren Daten beeinflussen,
eine andere Perspektive. Eine der Herausforde-
rungen der monetdren Analyse besteht darin,
vorilibergehende Verdnderungen der monetiren
Daten, die keine Risiken fiir die Preisstabilitit
darstellen (z. B. reine Portfolioumschichtungen),
von ungiinstigeren monetiaren Erscheinungen,
denen die Zentralbank ihre Aufmerksamkeit
schenken sollte, zu unterscheiden. Strukturelle
Modelle sind fiir einen derartigen Filtervorgang
préadestiniert. Die Struktur der Modelle setzt die
notwendigen Begrenzungen, um die strukturel-
len Schocks, welche die makrodkonomischen,
monetdren und finanziellen Variablen bestim-
men, identifizieren zu kénnen. Verfiigt man erst
iiber eine Schétzung der strukturellen Schocks,
ist es beispielsweise moglich, eine Messgrofie
der monetdren ,,Grunddynamik®, die um die
ermittelten Portfolioumschichtungen bereinigt
ist, zu errechnen.

Zweitens gibt eine auf allgemeinen Gleichge-
wichtsmodellen beruhende Analyse Aufschluss
iiber die Transmission monetérer und finanzieller
Schocks auf die Preisbildung und — genereller —



auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Diese
Informationen kénnen zur Feststellung von Regel-
mafigkeiten genutzt werden, die wiederum in die
Echtzeitanalyse einflieBen, um das Ausmal und
die zeitliche Einordnung der aus dem monetéren
Bereich stammenden Risiken fiir die Preisstabili-
tdt zu beurteilen. Strukturelle allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle, die der Geldmenge und Kredit-
vergabe einen aktiven Part einrdumen, liefern
einen formalen und disziplinierten Ansatz zur
Erklarung der Geldhaltungsentscheidungen von
privaten Haushalten und Unternehmen. Beispiels-
weise ldsst sich anhand dieser Modelle ein Ein-
blick in das Zusammenspiel zwischen Geldmen-
genaggregaten und anderen Variablen gewinnen,
das durch die Portfolioentscheidungen der priva-
ten Haushalte und die Entscheidungen der Banken
beziiglich der Bereitstellung von Krediten und
Zahlungsmitteln entsteht. Somit laufen solche
Modelle letztlich auch auf eine Untersuchung des
Transmissionsmechanismus, durch den die Geld-

menge und die Kreditvergabe auf die Preisent-
wicklung einwirken kann, hinaus. Auf allgemei-
nen Gleichgewichtsmodellen basierende Analysen
werden regelmifBig eingesetzt, um die Erkennt-
nisse, die aus anderen, cher partiellen Gleichge-
wichtsmodellen (auf Grundlage der Geldmenge
und der Kreditnachfrage) sowie aus institutionel-
len Analysen hervorgehen, zu erhirten.

Drittens konnen diese Modelle im Gegensatz zu
den rein statistischen Ansédtzen verwendet wer-
den, um zu simulieren, wie sich alternative Sze-
narien und projizierte Entwicklungen monetirer
und finanzieller Variablen auf die Inflation und
die Gesamtwirtschaft auswirken. Aufgrund ihres
strukturellen Charakters sind die Modelle fiir
kontrafaktische Experimente geeignet. In diesem
Sinne leisten die Modelle einen technischen Bei-
trag zu der vom EZB-Rat durchgefiihrten Gegen-
priifung, die Gegenstand des nachfolgend darge-
stellten vierten Forschungsstrangs ist.

MONETARE ENTWICKLUNGEN UND MAKROOKONOMISCHE DYNAMIK: EINE STRUKTURELLE

INTERPRETATION

AUFSATZE

Weiterentwicklung
der monetdren Analyse

In den meisten strukturellen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen der neuen Generation werden
monetire und finanzielle Faktoren als ,,Schleier” behandelt. Mithin wirken sich diese Faktoren
nicht als unabhingige Schockquellen auf die realwirtschaftliche Aktivitit und die Inflation aus
und beeinflussen auch die Weiterleitung von Schocks nicht, deren Ursprung au3erhalb des mone-
taren bzw. des finanziellen Sektors liegt. Im Gegensatz zu vielen anderen Modellen dieser Art
entwickelten Christiano, Motto und Rostagno (2007 und 2010)' ein dynamisches allgemeines
Gleichgewichtsmodell des Euro-Wéhrungsgebiets, das auch eine explizite Analyse der Geldhal-
tungsentscheidungen und einen liquiditdtsschopfenden Bankensektor umfasst. Dies ermdglicht
die Definition einer Vielzahl von Geldmengen- und Kreditaggregaten, wodurch Themen, die fiir
die monetére Analyse der EZB relevant sind, aufgegriffen werden kdnnen.

In ihrer empirischen Analyse gelangen diese Autoren zu zwei wichtigen Erkenntnissen: Erstens
kénnen GroBle und Zusammensetzung von Bankbilanzen (bei denen es sich im Modell um das
Ergebnis von Geschéftsentscheidungen der Banken als Reaktion auf die Nachfrage privater Haus-
halte und Unternehmen nach Forderungen und Verbindlichkeiten der Kreditinstitute handelt) je
nach Art der wirtschaftlichen Schocks makrodkonomische Schwankungen verstirken oder

1 Siche L. J. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Shocks, Structures or Policies? The Euro Area and the US After 2001, in: Journal of
Economic Dynamics and Control, Bd. 32(8), S. 2476-2506, 2007, sowie L. J. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Financial factors
in economic fluctuations, Working Paper Nr. 1192 der EZB, Frankfurt am Main, Mai 2010.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

Abbildung A Zerlegung des M3-Wachstums Abbildung B Zerlegung des BIP-Wachstums

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

Anmerkung: Bei der Strich-Punkt-Linie handelt es sich um das
M3-Wachstum. Jeder Datenpunkt wird nach dem Beitrag der im
Modell identifizierten Schocks aufgeschliisselt.

Abbildung C Zerlegung der am BIP-Deflator
gemessenen Inflation

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

Anmerkung: Bei der Strich-Punkt-Linie handelt es sich um die
Abweichung der Inflationsraten vom Modellmittelwert. Jeder
Datenpunkt wird nach dem Beitrag der im Modell identifizierten
Schocks aufgeschliisselt. Da die Ergebnisse aus einem Modell fiir
eine geschlossene Volkswirtschaft abgeleitet werden, weist die
Abbildung die am BIP-Deflator gemessene Inflation aus.
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei der Strich-Punkt-Linie handelt es sich um die
Abweichung des realen BIP-Wachstums pro Kopf von seinem lang-
fristigen Wachstumspfad (1,5 %). Jeder Datenpunkt wird nach dem
Beitrag der im Modell identifizierten Schocks aufgeschliisselt.

abschwichen. Zweitens konnen Schocks, die
aus der Geldschopfung der Banken resultieren,
zu einer unabhidngigen Quelle gesamtwirt-
schaftlicher Schwankungen werden.

Um einige Modellanwendungen zu veran-
schaulichen, zeigen die Abbildungen A bis C
das M3-Wachstum, das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und die Inflation; damit
soll insbesondere dargelegt werden, inwiefern
das Modell in der Lage ist, ein kohdrentes Bild
der Schocks, die die makrookonomischen,
monetdren und finanziellen Variablen beein-
flussen, sowie des Transmissionsmechanismus
dieser Schocks zu liefern. Der Fokus liegt auf
dem Zeitraum der Finanzkrise. In den Abbil-
dungen wird der Datenpunkt fiir jedes Quartal
in die Beitrage zerlegt, die sich aus den im
Modell identifizierten strukturellen Schocks
ergeben. Im Sinne einer vereinfachten Darstel-
lung werden die Schocks nach ihrer 6konomi-
schen Dimension und/oder dem Politikbereich,
auf den sie sich auswirken, zusammengefasst,
ndamlich Konsum, Investitionen, Technologie



und Gewinnaufschlag (,,mark-up®), Refinanzierung der Banken, reine Geldnachfrage und Geld-
politik. Jede Kategorie wird durch einen andersfarbigen Balken dargestellt. Pro Quartal ergibt
sich der tatsdchliche Datenpunkt aus der Summe der Balken (Strich-Punkt-Linie).

Bei den realwirtschaftlichen Schocks unterscheiden die Abbildungen zwischen gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrageschocks (siehe Balken ,,Gesamtwirtschaftliche Nachfrage*) und Angebots-
schocks (siehe Balken ,,Technologie und Gewinnaufschlag®). Gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
schocks standen in engem Zusammenhang mit einer Abschwéchung und einem anschlieBenden
Riickgang des BIP-Wachstums, der Inflation und des M3-Wachstums. Zusammengenommen
erfassen diese Schocks die Verringerung des Gesamtkonsums sowie den negativen Beitrag der
Auslandsnachfrage insgesamt, die im Modell als exogene Komponente der Gesamtnachfrage
berticksichtigt wird. Angebotsschocks wirkten sich prozyklisch auf die Verlangsamung und den
anschliefenden Riickgang des BIP-Wachstums aus und hatten den entgegengesetzten Effekt auf
die Inflation und das M3-Wachstum.

Betrachtet man die Schocks mit Ursprung im monetéren und finanziellen Bereich, so weisen die
Abbildungen Beitrige aus drei verschiedenen Kategorien von Schocks aus. Erstens hatten
Schocks, die die ,,Investitionen® beeintrachtigten, den grofiten abwirtsgerichteten Effekt auf das
BIP-Wachstum, die Inflation und das M3-Wachstum. Sie beeinflussten die tatsdchlichen oder
erwarteten Uberschussrenditen auf Investitionen und fiihrten dadurch zu Verinderungen verschie-
dener Vermogenspreise, der Kreditnachfrage und des Kreditvergabeverhaltens der Banken (iiber
Sicherheiten- und Risikobeurteilungseffekte). Eine wichtige Komponente in der Kategorie ,,Inves-
titionen® sind Schocks, die sich in der Beurteilung des Kreditvergaberisikos niederschlagen,
wobei auch Vertrauenseffekte erfasst werden diirften. Zweitens umfassen die ,,Refinanzierung der
Banken“ betreffende Schocks Faktoren, die sich im Modell unmittelbar auf den Zugang der Ban-
ken zu Refinanzierungsmitteln sowie auf die Liquiditétstransformation auswirken. Den Modell-
ergebnissen zufolge reagierten Banken, die sich mit der Austrocknung unsicherer Refinanzie-
rungsquellen konfrontiert sahen, auf zweierlei Arten: Sie unternahmen erhebliche Anstrengungen,
um ihre Einlagenbestdnde zu erhdhen, und weiteten ihre aus Vorsichtsgriinden gehaltenen Kas-
senbestinde aus (teilweise durch die Verduflerung von Vermogenswerten oder den Abbau des
Verschuldungsgrads), um gegen eine mogliche weitere Verschlechterung der Lage an den Mark-
ten fiir groBvolumige Finanzierung gewappnet zu sein. Dies kommt in den Abbildungen in einem
positiven Beitrag dieser Schockkategorie zum M3-Wachstum sowie einem negativen Beitrag zum
BIP-Wachstum und zur Inflation zum Ausdruck. In diesem Zusammenhang sollte nicht uner-
wihnt bleiben, dass diese Schockkategorie seit Ende 2009 das Vorzeichen gewechselt hat und
mittlerweile einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum leistet. Drittens entsprechen reine
,,Geldnachfrage“-Schocks Portfolioumschichtungen, die sich makrodkonomisch weitgehend neu-
tral verhalten, aber erhebliche Auswirkungen auf die Entwicklung der Geldmenge M3 haben.

Die ,,Geldpolitik* schlieBlich stiitzte als einziger Faktor im Betrachtungszeitraum das BIP-
Wachstum. Dies half auch dabei, Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitét entgegenzuwirken. Der
negative Beitrag zum M3-Wachstum, der in den letzten Quartalen von der Geldpolitik ausging,
lasst sich durch den anfanglichen Beschleunigungseffekt auf das M3-Wachstum erkléren, der mit
der Senkung der Leitzinsen ab dem letzten Quartal 2008 zusammenhing. Dieses Reaktionsmus-
ter auf die akkommodierende Geldpolitik entspricht empirischen Belegen aus Vektorautoregres-
sionsanalysen, die gezeigt haben, dass eine solche Politik eine unmittelbar stimulierende Wirkung
auf die Geldmenge M1 und einen zunéchst kontraktiven Effekt auf das M3-Wachstum ausiibt.
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3.4 EINFLUSS VON GELDMENGE UND
KREDITVERGABE AUF DIE VERMOGENSPREISE
UND AUSWEITUNG DES RAHMENS FUR
GEGENPRUFUNGEN UND RISIKOANALYSEN

GELDMENGE, KREDITE UND VERMOGENSPREISE
Das Rahmenwerk der EZB fiir die monetire
Analyse spiegelt wider, dass sich monetére
Ungleichgewichte unter Umstdnden nicht sofort
und unmittelbar in der Verbraucherpreisentwick-
lung manifestieren, sondern auch mit dem
Geschehen an den Vermogensmairkten zusam-
menhédngen kdnnen. Die Beziehung zwischen
der Geldmengen- und Kreditentwicklung einer-
seits sowie den Vermdgenspreisen andererseits
weist eine lange Tradition in der Wirtschafts-
theorie auf und ist in der empirischen Literatur
gut dokumentiert. Daher miissen die moglichen
Auswirkungen der Geldmengenentwicklung auf
die Dynamik der Vermdgenspreise sorgfiltig
analysiert werden, um zu einer Einschitzung der
monetdren Grunddynamik zu gelangen. Die For-
schungsarbeiten im Zuge der Bestrebungen zur
Weiterentwicklung der monetidren Analyse der
EZB haben gezeigt, dass der Zusammenhang
zwischen Geldmenge, Krediten und Vermdgens-
preisen insofern tempordr ist, als exzessive Ver-
dnderungen der Geldmenge und des Kredit-
wachstums mit Hausse-Baisse-Zyklen an den
Vermogensmirkten einhergehen. Die Untersu-
chungsreihen haben zur Entwicklung von Friih-
warnsystemen fiir Boom-Bust-Phasen an den
Mirkten fiir Vermdgenswerte gefiihrt, welche
sich auf die Informationen aus der Geldmengen-
und Kreditanalyse stiitzen (siche den Aufsatz
»Vermogenspreisblasen und Geldpolitik® im
vorliegenden Monatsbericht). Durch die Einbe-
ziehung dieser Systeme in das Instrumentarium
der monetdren Analyse lésst sich die Bewertung
der Implikationen, die sich aus der Geldmengen-
entwicklung fiir die Vermogenspreise ergeben,
formalisieren und die Existenz von Transmis-
sionsmechanismen iiber die Vermodgenspreise
auf die Verbraucherpreise nachweisen.

GEGENPRUFUNG

Die Gegenpriifung makrodkonomischer Hin-
weise aus der wirtschaftlichen und der monetéren
Analyse ist zentraler Bestandteil der geldpoli-
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tischen Strategie der EZB. Dies ist zwar in erster
Linie eine Aufgabe der geldpolitisch Verantwort-
lichen, doch kénnen technische Arbeiten durch-
aus flankierend hinzutreten. Im Zuge der For-
schung zur Weiterentwicklung der monetéren
Analyse bestand ein Ansatz beziiglich der techni-
schen Gegenpriifung darin, die sektorbasierte
Analyse der Finanzierungsstrome zu vertiefen,
indem die Informationen aus der Finanzierungs-
rechnung mit dem in den realwirtschaftlichen
Projektionen enthaltenen gesamtwirtschaftlichen
Basisszenario abgeglichen werden.

Auf gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nungen basierende Analysen konnen zudem die
aus den Bilanzen der MFIs abgeleitete monetére
Analyse ergdnzen und bereichern, da sie das
Portfolioverhalten und die Finanzierungsentschei-
dungen fiir ein breiteres Spektrum an Finanz-
instrumenten und Kanilen der Finanzinterme-
diation beriicksichtigen (sieche Abbildung 3).
Ferner kann die Analyse finanzieller Transaktio-
nen und Bilanzen in Verbindung mit realwirt-
schaftlichen Variablen und Vermogenspreisen
im Kontext des einheitlichen Rahmens der inte-
grierten Sektorkonten des Euro-Wiahrungs-

(vierteljdhrliche Strome in Mrd €; saisonbereinigt)

s Nicht in M3 enthaltene Finanzinstrumente der MFIs
Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs
Borsennotierte Aktien
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gebiets empirische Belege liefern, die das Stu-
dium des monetédren Transmissionsmechanismus
unterstiitzen. Auch die Finanzkrise hat die Not-
wendigkeit verdeutlicht, Bilanzindikatoren im
Auge zu behalten und die Wechselwirkung zwi-
schen Wirtschaftssektoren wie privaten Haushal-
ten, MFIs und dem Staat zu beobachten.

4 IMPLIKATIONEN FUR DIE DURCHFUHRUNG
DER MONETAREN ANALYSE IM
GELDPOLITISCHEN PROZESS

Die umfangreichen Arbeiten, die im Rahmen
dieser vier Forschungsstrange durchgefiihrt wur-
den, haben die Analyseinstrumente und -techni-
ken zur Beurteilung der monetidren Entwicklung
verfeinert und ergénzt. Im Ergebnis stehen nun
mehrere stabile Modelle, beispielsweise zur
Untersuchung der Geldnachfrage, zur Verfii-
gung. Die Vielfalt der Modelle ermoglicht es,
die Determinanten des Geldmengenwachstums
aus unterschiedlichen, komplementaren Blick-
winkeln zu betrachten. Sie bringt auch zum Aus-
druck, dass ein einzelnes Modell in einem kom-
plexen, im Wandel begriffenen Umfeld nicht in
der Lage ist, zu jeder Zeit die besten Analysen
hervorzubringen.

Der kombinierte Effekt aller Weiterentwicklun-
gen besteht darin, dass die Analyse monetirer
Daten nun auf einem breiteren Instrumentarium
fulit. Die Verwendung einer grofleren Zahl von
Modellen und Instrumenten wirft die Frage auf,
wie sich die Kernaussagen zu einem Ganzen
zusammenfiigen und kommunizieren lassen.
Gleichzeitig stellt die Vielzahl verfiigbarer
Ansétze sicher, dass die Besonderheiten von
Schlussfolgerungen, die aus der Anwendung ein-
zelner Instrumente und Techniken gezogen wer-
den, im Analyseprozess herausgefiltert werden.
Im Ergebnis riicken die allgemeinen, das heif3t
die Kernaussagen der Analyse stirker in den
Vordergrund. Die Robustheit, die die Schlussfol-
gerungen hierdurch erhalten, und der hohere
technische Entwicklungsstand der Analyse ver-
leihen der Beurteilung der monetidren Dynamik
hinsichtlich der Risiken fiir die Preisstabilitét
eine groflere Verlasslichkeit.

Der wesentliche Beitrag der monetéren Analyse
zu dieser Beurteilung liegt darin, dass sie den
Inflationstrend identifiziert und frithzeitig Hin-
weise auf Anderungen dieses Trends liefert;
dabei geht es also nicht um die Berechnung von
Punktprognosen fiir die Inflationsrate zu einem
bestimmten Zeitpunkt. Normalerweise wird
diese Einschidtzung langsam und allméhlich
angepasst. Sollte jedoch eine Anderung der
Trendinflation auftreten, die von den politischen
Entscheidungstridgern nicht erkannt wird, kdnnte
die Korrektur dieser Drift hohe Anpassungskos-
ten in der Volkswirtschaft verursachen. Die
monetédre Analyse der EZB ist nunmehr besser
in der Lage, frithzeitig Hinweise zu liefern, falls
das Inflationsregime seinen Anker verliert. So
werden etwa die von den einfachen bivariaten
Vorlaufindikatormodellen abgeleiteten Erkennt-
nisse jetzt durch Informationen ergénzt (und mit
ihnen abgeglichen), die aus einem nichtlinearen
Regime-Switching-Modell fiir die Inflation stam-
men. Ein weiteres Beispiel fiir die verbesserte
Messung der nominalen Trends in der Volks-
wirtschaft ergibt sich aus der Modellierung der
Geldnachfrage in den verschiedenen Sektoren.
Hieraus resultiert ein fundierteres Wissen iiber
die unterschiedliche Geschwindigkeit, mit der
Unternehmen und private Haushalte ihre Port-
folios anpassen, sowie die jeweilige relative
Bedeutung der Motive fiir die Geldhaltung in
diesen Sektoren. Damit ermdglicht die Analyse
eine bessere Identifizierung der den Geldmengen-
aggregaten zugrunde liegenden Trends.

Die Weiterentwicklung der monetéren Analyse
hat zugleich auch zu einer genaueren Kenntnis
der Funktionsweise des Transmissionsmechanis-
mus gefiihrt. Dies hat sich wiahrend der Finanz-
marktturbulenzen als wertvoller Fortschritt
erwiesen, da die Bilanzen der Banken einen ent-
scheidenden Kanal fiir die Ausbreitung der
Schocks darstellten. Tatséchlich kann die einge-
hende Analyse der monetidren Dynamik Infor-
mationen iber die zyklische Entwicklung der
Finanzierungsbedingungen, den Kreditkanal der
geldpolitischen Transmission und die Lage der
Banken liefern. Die Unterscheidung zwischen
den verschiedenen Antriebskréften der Kredit-
entwicklung hat es erleichtert, Art und Ausmal
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der erforderlichen geldpolitischen Mafinahmen
zu identifizieren. Grund hierfiir ist, dass die
angemessene Reaktion der Geldpolitik auf eine
geringere Kreditnachfrage, die etwa auf eine
Bilanzverschlechterung bei den Kreditnehmern
zuriickzufiihren ist, eine andere ist als die Reak-
tion auf ein geringeres Kreditangebot, das die
Folge von Bilanzproblemen der Banken und
Marktverwerfungen mit Auswirkungen auf die
Finanzierungskosten ist. So diirften in Fillen, in
denen die Kreditentwicklung vor allem von der
Nachfrageseite bestimmt wird, Leitzinsdnderun-
gen zur Umsetzung der Geldpolitik angemessen
sein. Dagegen wiére eine ausreichende Liquitéts-
zuflihrung — unter Umsténden begleitet von
staatlichen Mallnahmen wie die Bereitstellung
von Garantien fiir Bankschuldverschreibungen
oder Kapitalspritzen — geboten, falls die Fahig-
keit der Banken beeintrichtigt wire, die Wirt-
schaft mit Krediten zu versorgen.

Die verbesserte Analyse der monetiren Dyna-
mik hat es den Entscheidungstrigern zudem
leichter gemacht, Entwicklungen bei den Ver-
mogenspreisen zu interpretieren und ein etwai-
ges Entstehen finanzieller Ungleichgewichte zu
erkennen. So werden etwa die Geldmengen- und
Kreditaggregate stark vom Geschehen an den
Vermogensmérkten beeinflusst und wirken sich
auch darauf aus. Ein umfassenderes Verstindnis
dieses Zusammenhangs fithrt unweigerlich zu
einer praziseren Einschédtzung der Frage, ob Ver-
anderungen der Vermogenspreise dauerhaft sind
und wie sie sich in der Volkswirtschaft ausbrei-
ten. Auch hierdurch erhélt die Geldpolitik zusitz-
liche Informationen.

Der aus der monetidren Analyse resultierende
Informationsreichtum wird auch zur Ermittlung
der wichtigsten Unsicherheiten beziiglich der
Entwicklung monetérer und finanzieller Variab-
len herangezogen. Diese werden dann zur Kali-
brierung monetérer und finanzieller Szenarien
verwendet, mit denen die Risiken fiir die
zugrunde liegenden kurz- bis mittelfristigen
Aussichten, die aus der wirtschaftlichen Analyse
hervorgegangen sind, identifiziert werden. Diese
Risikobeurteilung kann dann ihrerseits in die
Einschétzung der Grunddynamik des Geldmen-
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genwachstums und deren Auswirkung auf den
Inflationstrend einflieBen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im Uberblick iiber die Forschungsarbeiten der
vergangenen drei Jahre zeichnen sich mehrere
Themenbereiche ab, die veranschaulichen, wie
die monetére Analyse der EZB verbessert wurde.
Erstens haben die erzielten Fortschritte eine For-
malisierung institutionellen Wissens im Rahmen
O0konomischer Modelle ermoglicht, wie die
Anpassung der Geldnachfragegleichungen fiir
die Geldmenge M3 im Euroraum zeigt. Zweitens
hat die technische Weiterentwicklung der Instru-
mente dazu gefiihrt, dass modernste Techniken
genutzt werden konnten, wie beispielsweise
Regime-Switching-Modelle, die bei der Erstel-
lung geldmengenbasierter Inflationsrisikoindika-
toren verwendet werden. Drittens erlauben die
im Zuge der Forschungsagenda konzipierten und
verbesserten Modelle eine starker strukturell
angelegte Interpretation der monetiren Entwick-
lung und der Ubertragung von Anderungen des
Geldmengenwachstums auf die Preisdynamik.
Viertens ist das Zusammenspiel zwischen Geld-
menge, Kreditvergabe sowie Vermogenspreisen
und letztlich auch die Beziechung zu den Ver-
braucherpreisen stirker in den Blickpunkt der
monetdren Analyse geriickt und wurde formali-
siert. Fiinftens schlieBlich wurde eine systemati-
sche Szenarioanalyse eingefiihrt. Mit ihrer Hilfe
konnen Risiken in Bezug auf die Basisprojektio-
nen auf der Grundlage verschiedener Annahmen
zu monetiren und finanziellen Variablen einbe-
zogen werden.

Die Weiterentwicklungen wurden in die regel-
maflige monetdre Analyse eingebunden und
haben ihren Wert fiir die Geldpolitik bereits
unter Beweis gestellt. Diesbeziiglich kann der
Zeitpunkt der erzielten Fortschritte angesichts
des schwierigen Umfelds, das durch die Turbu-
lenzen an den Finanzmaérkten entstanden war,
nur als besonders glinstig bezeichnet werden.

Alles in allem bedeuten die Weiterentwicklun-
gen eine erhebliche Stirkung der monetédren



Analyse und ihres Potenzials, einen Beitrag zu
geldpolitischen Entscheidungen zu leisten. Sie
bauen auf dem Instrumentarium auf, das bereits
vorhanden war, und unterstreichen somit die
Kontinuitdt der wichtigsten Elemente des analy-
tischen Rahmens. Die vorrangige Aufgabe der
monetdren Analyse besteht nach wie vor eindeu-
tig darin, die Risiken fiir die Preisstabilitéit zu
beurteilen. Mit Blick auf die Zukunft bieten die
erzielten Fortschritte auch eine solide Basis fiir
weitere Neuerungen. In diesem Zusammenhang
ist zu betonen, dass die Arbeiten zur Weiterent-
wicklung des analytischen Instrumentariums nie-
mals als abgeschlossen betrachtet werden soll-
ten. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die in
der monetiren Analyse verwendeten Instrumente
und Datensétze im Zeitverlauf weiterer Anpas-
sungen bediirfen. Diese Forderung muss erfiillt
werden, damit die auf monetdren Daten basie-
rende geldpolitische Analyse ihren hohen Stel-
lenwert behlt.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M12 M2? M32:9 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 19,5 4,64 3,69
2009 9,5 438 33 - 1,6 23,5 1,22 3,76
2009 Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 18,6 0,72 3,76
2010 Q1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 8,5 0,66 3,46
Q2 10,3 1.4 -0,1 - 0,2 4.4 0,69 3,03
Q3 7,8 1,7 0,6 - 0,9 . 0,87 2,67
2010 Mai 10,3 1,5 -0,1 0,0 0,2 3,8 0,69 3,00
Juni 9,1 1.4 0,2 0,1 0,3 24 0,73 3,03
Juli 82 1,5 0,2 0,5 0,7 2,0 0,85 3,01
Aug. 7,7 2,0 1,1 0,8 1,2 2,8 0,90 2,48
Sep. 5,9 1,9 1,0 . 1,2 . 0,88 2,67
Okt. . . . . . . 1,00 2,86

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitiits- Erwerbstitige Arbeitslose

Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der

preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-

(HVPI)V (saisonbereinigt) Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen;

saisonbereinigt)

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 33 6,1 34 0,5 -1,8 81,8 0,8 7,5
2009 0,3 -5,1 2,9 -4,1 -14,8 71,1 -1,9 9.4
2010 QI 1,1 -0,1 1,9 0,8 4,6 73,9 -1,2 9,9
Q2 1,5 3,0 1,6 1,9 9,0 76,3 -0,7 10,0

Q3 1,7 . 77,4 . 10,0

2010 Mai 1,6 3,1 - - 9,7 - - 10,0
Juni 1,4 3,1 - - 8,2 - - 10,0

Juli 1,7 4,0 - - 7,1 77,2 - 10,0

Aug. 1,6 3,6 - - 8,2 - - 10,0

Sep. 1,8 - - - - 10,1

Okt. 1,9 - - 77,6 - .

3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Netto-Auslands-| Bruttoausland Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lol bil Dirck reserven | vermégensstatus verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
eistungsbilanz . Direkt- (Stand am|  (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-|  4oc Berichts- Nominal Real (VPI)
ibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -124,2 -18,3 63,5 374,2 -17,7 1182 110,5 110,1 1,4708
2009 -43,7 394 190,3 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2009 Q4 12,7 19,9 423 462,4 -16,2 116,4 113,8 112,2 1,4779
2010 QI -19,3 2,7 -23,7 498,7 -14,7 120,4 108,7 106,9 1,3829
Q2 21,3 3,9 64,1 583,3 -12,4 123,7 103,1 101,8 1,2708
Q3 . . 552,2 . . 102,3 100,9 1,2910
2010 Mai -15,5 -1,2 50,9 569,7 . . 102,8 1014 1,2565
Juni 1,1 3,9 -18,0 5833 . . 100,7 99,4 1,2209
Juli 49 7,6 -17,5 535,6 . . 102,5 101,1 1,2770
Aug. -10,2 -3.8 -0,8 5732 . . 102,1 100,6 1,2894
Sep. . . . 552,2 . . 102,5 100,9 1,3067
Okt. . 106,1 104,3 1,3898

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

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

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

2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verédnderungen 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®.

3) Die von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestdnde 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-Wahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8. Oktober 2010|  15. Oktober 2010|  22. Oktober 2010|  29. Oktober 2010
Gold und Goldforderungen 334411 334411 334412 334412
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 219 888 219 894 219 807 220 845
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 24 348 24202 23801 23739
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 18 342 17 164 17916 17 806
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 514201 518 524 516 058 534 093
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 197 049 185984 184 029 183 438
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 316 744 331077 331077 350 386
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 391 1442 937 264
Forderungen aus Margenausgleich 17 22 16 6
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 29 081 29 876 30683 30210
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 433329 434 855 435573 437319
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 124 317 124 317 124 317 124317
Sonstige Wertpapiere 309013 310539 311257 313 002
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 34975 34975 34975 34977
Sonstige Aktiva 259378 263 043 264 737 262278
Aktiva insgesamt 1867952 1 876 946 1877 963 1 895 679

2. Passiva

8. Oktober 2010

15. Oktober 2010

22. Oktober 2010

29. Oktober 2010

Banknotenumlauf 815 857 813 990 811 188 815022

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 309 685 328 024 319 709 319 056
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 151717 228 684 230 495 205229
Einlagefazilitit 94 413 35782 25657 50308
Termineinlagen 63 500 63 500 63 500 63 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 54 59 56 19

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 1195 721 577 1386

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 99 154 92171 101 509 116 203

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 42 565 42 406 41521 41959

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1627 878 2124 935

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 12 396 12 820 10 942 12 934

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53 665 53 665 53 665 53665

Sonstige Passiva 156 877 157 340 161797 159 588

Ausgleichsposten aus Neubewertung 296 740 296 740 296 740 296 740

Kapital und Riicklagen 78 191 78 191 78 191 78 191

Passiva insgesamt 1867952 1 876 946 1877963 1895679

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 -
4.9 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. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 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 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 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. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitét als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss 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 Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2010 21. Juli 201 286 163 201 286 1,00 - - - 7
28. 189 986 151 189 986 1,00 - - - 7
4. Aug. 154 844 125 154 844 1,00 - - - 7
11. 153 747 111 153 747 1,00 - - - 7
18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150 315 112 150 315 1,00 - - - 7
1. Sept. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
8. 153 655 111 153 655 1,00 - - - 7
15. 151 574 105 151 574 1,00 - - - 7
22. 153 771 109 153 771 1,00 - - - 7
29. 166 361 129 166 361 1,00 - - - 7
6. Okt. 197 049 148 197 049 1,00 - - - 7
13. 185984 145 185984 1,00 - - - 7
20. 184 030 151 184 030 1,00 - - - 7
27. 183 439 190 183 439 1,00 - - - 7
3. Nov. 178 350 144 178 350 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 13. Mai. 35668 56 35668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
16. Juni 31603 23 31603 1,00 - - - 28
1. Juli 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49399 34 49 399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
11. Aug. 39 148 36 39 148 1,00 - - - 28
26. 19083 49 19083 1,00 - - - 91
8. Sep. 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
13. Okt. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
28.9 42 475 132 42 475 . - - - 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
2010 18. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 128 995 89 60 500 - - 1,00 0,40 0,39 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 108 403 82 60 500 - - 1,00 0,37 0,35 7
1. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 117 388 71 61 000 - - 1,00 0,35 0,33 7
7. Hereinnahme von Termineinlagen 175 426 168 175 426 - - 1,00 0,80 0,77 1
8. Hereinnahme von Termineinlagen 104 495 64 61 000 - - 1,00 0,39 0,33 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 98 647 60 61 000 - - 1,00 0,37 0,34 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 90 407 59 61500 - - 1,00 0,36 0,34 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 71213 44 61 500 - - 1,00 0,75 0,38 7
30. Befristete Transaktion 29 443 50 29 443 1,00 - - - - 6
6. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 114 184 77 63 500 - - 1,00 0,50 0,42 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 110 844 143 108 993 - - 1,00 0,80 0,76 1
13. Hereinnahme von Termineinlagen 103 101 59 63 500 - - 1,00 0,75 0,60 7
20. Hereinnahme von Termineinlagen 103 927 67 63 500 - - 1,00 0,75 0,66 7
27. Hereinnahme von Termineinlagen 90 999 53 63 500 - - 1,00 0,74 0,67 7
3. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 90 877 61 63 500 - - 1,00 0,62 0,57 7

Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die 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 kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstédndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméfigen liangerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Im letzten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit einjéhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, in den ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
mit sechsmonatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden und im lédngerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit dreimonatiger Laufzeit, das am
28. Oktober 2010 durchgefiihrt wurde, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte wihrend der
Laufzeit des Geschifts.
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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 %
7 .1
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder 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
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 April 18 861,5 9912,0 7644 2584,6 13457 42548
Mai 19 045,5 9996,2 746,7 2 600,7 1411,7 4290,0
Juni 19018,2 9998,7 7212 2586,9 13143 43972
Juli 18 966,5 9918,6 703,0 25949 13440 44059
Aug. 19 137,6 10018,7 7074 2618,7 1366,2 4426,5
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
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 15. Juni 211,3 212,5 1,3 0,0 1,00
13. Juli 213,0 2144 1.4 0,0 1,00
10. Aug. 2143 2157 1,4 0,0 1,00
7. Sept. 2139 2153 1,4 0,0 1,00
12. Okt. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00
9. Nov. 214,0 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mln(i];:}:‘iils‘fll;vgz: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:iet(lilltt; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditts- 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
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 11. Mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
15. Juni 462,4 110,0 706,7 0,3 86,9 2888 34,1 806,2 123,1 -98,4 2125 13075
13. Juli 500,9 167,5 5732 0,3 140,2 230,4 544 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
10. Aug 5434 1854 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
7. Sept. 5432 153,1 435,0 0,6 1218 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
12. Okt. 531,3 164,5 392,6 0,7 1283 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1  1096,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschdpften Liquiditit. 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 | werte M Soch nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auBerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansiissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2008 29829 1803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,5 33 39,4 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 28299 14756 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 Q2 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
Q3® 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,4 9,6 101,2 - 16,7 645,7 8,7 3438
2010 April 2946,5 1511,9 19,0 0,7 14923 4789 377,6 8,8 92,5 - 16,4 610,1 8,4 320,8
Mai 32593 17325 19,0 0,7 1712,9 516,5 408,6 9,2 98,7 - 15,9 665,6 8,5 320,3
Juni 3390,3 1822,1 18,8 0,9 18024 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
Juli 31042 1569,6 18,7 0,9 1550,0 537,9 428,6 9,6 99,7 - 16,1 620,4 8,6 351,6
Aug. 31014 1529,1 18,7 0,9 1509,5 544.8 434,1 9,7 101,0 - 16,6 664,0 8,7 338,2
Sept. ® 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,4 9,6 101,2 - 16,7 6457 8,7 3438
MFIs ohne Eurosystem
2008 31830,5 18050,8 968,3 107748 6307,7 4628,1 12454 1406,4 1976,3 98,7 1196,7 4746,6 211,7 28979
2009 311449 177023 1001,5 107833 5917,5 5060,7 14832 14972 2080,3 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010 Q2 325747 182633 1068,1  10984,0 62113 5105,0 15689 1504,5 2031,7 67,3 12278 45735 2214 31164
Q3® 320757 178875 1069,0 10981,2 58372 5066,0 1564,7 1526,7 1974,6 62,6 12443 43879 2200 32077
2010 April 319829 179049 10363 10821,8 6 046,7 51303 1560,9 1490,5 2078,9 76,7 1271,2 45113 218,1 28703
Mai 327059 18182,0 1051,2  10864,0 6266,7 5078,9 1551,6 1469,5 2057,9 74,6 12553 46819 218,8 32144
Juni 32574,7 182633 1068,1  10984,0 62113 5105,0 1568,9 1504,5 2031,7 67,3 12278 45735 2214 31164
Juli 32076,7 180478 1056,8  10969,7 6021,3 5094,1 1566,2 1530,2 1997,7 64,7 12292 44295 219,6  2991,8
Aug. 32663,7 18008,8 10643  10967,7 5976,7 5108,7 1561,0 1534,8 2013,0 64,7 12413 45742 2194 3446,6
Sept. ® | 320757 178875 1069,0 10981,2 58372 5066,0 1564,7 1526,7 1974,6 62,6 12443 43879 220,0 32077
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, mmen Zentral- Sonstige MFIs fon'dsj-) Schuld-| ~ Riicklagen| ~gegeniiber sty
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wahrun.gs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 3783 3054
2009 28299 829,3 1185,1 102,6 22,1 1.060,5 - 0,1 320,9 140,0 3545
2010 Q2 33903 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
Q3 ® 30242 837,0 12849 89,2 10,6 11850 - 0,0 403,6 131,3 367,5
2010  April 2946,5 821,1 1263,6 87,8 21,4 11544 - 0,1 369,2 140,7 351,9
Mai 32593 8284 1510,9 128,8 22,7 1359,5 - 0,1 407,0 1553 357,6
Juni 33903 8354 16232 137,2 214 1464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
Juli 31042 844,1 13619 102,8 11,9 12472 - 0,1 396,5 137,2 3643
Aug. 31014 837,5 13353 97,0 8,6 12298 - 0,1 424,6 1359 368,0
Sept. ® 30242 837,0 12849 89,2 10,6 11850 - 0,0 403,6 131,3 367,5
MFIs ohne Eurosystem
2008 31 830,5 - 16 742,2 1908 9699,5 6852,0 825,0 48389 1767,6 44015 32554
2009 311449 - 16 469,9 144,1 10 044,0 6281,8 732,6 4909,6 1921,2 40973 30143
2010 Q2 325747 - 17 009,6 167,6 10297,5 6544,5 670,9 4980,4 2004,2 4460,8 34489
Q3 ® 320757 - 16 599,1 176,2 10321,3 6101,5 652,2 4900,5 20153 43033 36053
2010  April 319829 - 16 598,3 159,6 10123,3 63154 710,9 5015,6 1934,0 44079 33163
Mai 327059 - 16 872,0 155,5 10 147,6 6569,0 704,9 50258 1941,2 45475 36145
Juni 325747 - 17 009,6 167,6 10297,5 6544,5 670,9 4980,4 2004,2 4460,8 34489
Juli 32076,7 - 16 7573 179.,5 10275,5 63024 659,5 4928,6 20078 43495 33739
Aug. 32663,7 - 16 725,1 165,2 10 302,0 62579 674,9 4957,0 2017,7 4495,1 3794,0
Sept. ® 320757 - 16 599,1 176,2 10321,3 6101,5 652,2 4900,5 20153 43033 36053

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Besténde. Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestiande sind in den Aktiva gegeniiber Ansassigen auBBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

enthalten.
3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.
4) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehal Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva tiber Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

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 werte Berflb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORIC Juscria
i Lok i Lok Betelllgu?gen V&lelf Euro-
e _ P ~ an sonstigen dhrungs-
o Wahuges: | Nicht-MIFls im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 241214 117643 988,9 10 775,5 2974,7 15649 1409.8 7848 52314 220,3 3 146,0
2009 238614 11 804,9 1020,9 10 784,0 3356,2 18515 1504,6 811,9 4808,4 229.2 28508
2010 Q2 25240,8 12071,7 1 086,8 10 984,9 3499,6 19854 1514,2 782,5 52439 230,0 3413,1
Q3 ® 251713 12 069,6 10875 10982,1 35404 2004,1 1536,4 7978 5033,6 228,6 3501,2
2010 April 24 631,5 118778 10553 10 822,5 34378 19385 14993 8253 51214 226,5 3142,6
Mai 252344 11934,9 1070,2 10 864,7 34388 1960,2 1478,6 800,7 53475 2273 34852
Juni 25240,8 12071,7 1 086,8 10 984,9 3499,6 19854 1514,2 782,5 52439 230,0 3413,1
Juli 24 936,6 12 046,1 10755 10 970,6 35345 19948 15398 784,6 5049,9 228,2 3293,1
Aug. 25 588,5 12051,6 1083,0 10 968,6 3539,6 1995,1 15444 7958 52382 228,1 37353
Sept. ® 251713 12 069,6 10875 10982,1 35404 2004,1 1536,4 7978 5033,6 228,6 3501,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 16939 598,0 12,8 585,2 499,5 90,0 409,5 -56,4 -73,8 -3,0 730,8
2009 -645,4 20,1 34,2 -14,1 365,1 269,8 95,3 12,3 -465,4 7,8 -586,0
2010 Q2 515,6 133,6 36,1 97,5 41,5 55,8 -14,4 -2,0 -55,0 2,7 394,7
Q3 ® 168.8 42,9 1,3 41,6 29,3 9,0 20,3 10,1 3,6 -1,5 84,4
2010 April 2832 33,5 3,1 30,4 18,7 11,5 72 354 71,5 0,1 124,0
Mai 391,9 37,1 14,4 22,7 -1,0 20,2 21,2 -20,6 30,7 0,7 3448
Juni -159.,5 63,0 18,5 44.4 23,8 24,2 -0,4 -16,8 -157.3 2,0 74,1
Juli -142.8 -1,6 -11,0 9,4 27,8 5,1 22,6 -2,9 -42,8 -1,8 -121,5
Aug. 538,0 -6,1 7,2 -13,2 -2,6 -7,3 4,7 12,4 94,8 -0,3 439,8
Sept. @ -226,4 50,5 5,1 45,4 42 11,2 -7,0 0,6 -48,4 0,6 -233.8
2. Passiva ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auBerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 241214 722,7 259,6 9716,1 726,3 28233 1615,1 47798 3560,8 -82,3
2009 238614 769.,9 246,7 10 066,1 6475 27535 1802,3 42373 3368,8 -30,7
2010 Q2 25240,8 7854 304,8 10318,9 603,6 28483 1956,5 4603,3 3824,6 -4,6
Q3™ 251713 786,7 265,5 10331,9 589,7 2824,7 1955,7 4434,6 39727 9,7
2010  April 24 631,5 772,6 2475 10 144,7 634,2 28442 1.840,8 45485 3668,1 -69,2
Mai 252344 779,0 2842 10 170,2 630,3 28693 1877,6 4702,8 39721 -51L,1
Juni 25240,8 7854 3048 103189 603,6 28483 1956,5 46033 3824,6 -4,6
Juli 24 936,6 793,9 282,2 102874 594.8 28313 19437 4486,7 37383 21,8
Aug. 25 588,5 7879 262,1 10 310,6 610,1 2843,1 1980,3 4631,0 4162,0 1,5
Sept. @ 251713 786,7 265,5 10331,9 589,7 2824,7 1955,7 4434,6 39727 9,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1693,9 83,3 106,0 700,8 29,8 -32,8 138,5 91,6 601,8 25,1
2009 -645,4 45,8 -4.4 288.,6 -12,3 -55,4 142,7 -591,3 -502,4 43,3
2010 Q2 515,6 16,9 373 137,6 -28,8 -34,8 45,6 -45,0 3548 31,8
Q3 ® 168,8 13 -39,5 39,0 -14,2 23,6 6,8 21,6 124,1 6,2
2010 April 2832 4,0 -20,0 85,2 1,8 7.9 0,3 96,3 1198 -12,2
Mai 391,9 6.4 36,8 5,7 -4,0 -15.4 14,2 4,0 3223 21,9
Juni -159,5 6,5 20,5 46,7 -26,6 =273 31,1 -145.3 -87.3 22,1
Juli -142,8 8,4 -22,6 -18,0 -8,9 10,4 13,4 -10,6 -92,8 -22,0
Aug. 538,0 -6,0 20,2 15,9 15,3 3,5 7.4 88,3 414,6 26,3
Sept. ® -226,4 -1,2 34 41,2 -20,5 16,7 -14,0 -56,1 -197,7 2,0
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 gehaltene Besténde.
3) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats- | Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2ufierhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | _des Euro-
schnitt § : Wiihrungs-
Ml M2-M1 Kreditverbriefungen 5
von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 3980,6 4.040,7 80214 1371,5 93929 - 6281,8 25755 12969,6  10779,9 - 4319
2009 44923 3696,0 81883 11459 93342 - 67572 28984 130908 107822 - 551,0
2010 Q2 4657,6 3642,1 8299.8 11283  9428,1 - 7136,0 3048,6 132434 109575 - 646,5
Q3™ 46723 3706,1 8378,5 1122,6  9501,1 - 7144,9 3099,1 133257 109704 - 604,1
2010 Mai 4646,3 36375 82838 11034 93872 - 70133 30234 131056  10862,0 - 686,5
Juni 4657,6 3642,1 8299,8 11283 94281 - 7136,0 3048,6 132434 109575 - 646,5
Juli 4 687,6 3642,6 8330,2 1102,6 94328 - 7103,9 3062,0 132803 109478 - 566,4
Aug. 41735,1 36718 8407,0 11145 95215 - 7178,1 3089,5 13366,7 110035 - 611,2
Sept. @ 46723 3706,1 8378,5 1122,6  9501,1 - 7144,9 3099,1 133257 109704 - 604,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 130,6 484,8 6153 47,8 663,1 - 2523 103,0 926,7 580,9 736,7 -166,3
2009 495,6 -368,3 127,3 -157,6 -30,3 - 4212 308,1 84,1 -20,4 19,9 125,6
2010 Q2 73,9 =259 48,0 21,3 69,3 - 2,1 69,2 28,5 65,1 72,7 -15,8
Q3w 24,1 72,9 96,9 -10,2 86,7 - 75,6 41,4 119,5 57,2 79,9 -18,7
2010 Mai -9,6 5,7 -39 -17,0 -20,9 - -3,7 39,5 -16,9 18,1 18,7 41,3
Juni 32 6,6 9,9 24,2 34,0 - 25,7 26,1 28,0 19,9 254 -48,0
Juli 353 49 40,2 -28,0 12,2 - 27,3 9,5 52,5 14,1 28,8 -34,8
Aug. 44,7 26,7 71,3 11,7 83,1 - 28,1 19,5 76,5 44.4 47,6 7,2
Sept. ® -55,9 41,3 -14,6 6,1 -8,5 - 20,3 12,5 9,5 -1,2 34 8,9
Wachstumsraten
2008 34 13,7 83 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -166,3
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 125,6
2010 Q2 9,1 -7,0 1,4 -1,7 0,2 0,1 3,9 8,1 0,0 0,3 0,3 39,4
Q3™ 5,9 22,7 1,9 -5,0 1,0 0,8 3,1 7,1 0,9 1,2 1,3 222
2010 Mai 10,3 -7,9 1,5 -9,8 -0,1 0,0 5,1 9.5 0,1 0,2 0,2 94,7
Juni 9,1 -7,0 1.4 -1,7 0,2 0,1 3,9 8,1 0,0 0,3 0,3 39,4
Juli 8,2 -5,9 1,5 -8,5 0,2 0,5 3,8 7,7 0,6 0,7 0,8 -1,6
Aug. 7,7 -4,6 2,0 -5,1 1,1 0,8 34 7.4 1,0 1,2 1,2 -24,6
Sept. ® -2,7 -5,0 . 2,2
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=rrr M3 =« =« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewdahlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs (ohne
Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

3) Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wéhrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkadufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlag Einl Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrel- verschrel- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 710,4 3270,2 24722 1568.,6 350,2 755,2 266,1 25693 121,6 1987,1 1603,8
2009 755,1 37372 1.890,6 1.805,4 340,2 6738 131,9 2634,0 131,9 2202,2 1789,2
2010 Q2 784,9 38727 1798,7 18434 401,8 604,1 1224 2711,6 128,1 2339,0 19573
Q3® 791,2 3881,1 1816,0 1.890,2 400,5 5948 1273 2696,2 122,5 23756 1950,6
2010 Mai 780,2 3 866,1 1791,7 18458 358,2 616,2 129,0 2734,6 129,0 2254,1 1895,6
Juni 784,9 38727 1798,7 18434 401,8 604,1 1224 2711,6 128,1 2339,0 19573
Juli 782,2 39054 178177 18549 390,2 585,9 126,5 2689,4 126,0 23444 1944,1
Aug. 791,7 39435 1791,7 1874,1 387,7 600,5 126,3 2706,5 125,1 23632 19833
Sept. @ 791,2 3881,1 1816,0 1890,2 400,5 5948 1273 2696,2 122,5 23756 1950,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 83,6 46,9 464,2 20,5 47,0 32,9 -32,1 0,6 0,7 114,7 136,2
2009 434 4522 -605,7 2374 -10,1 -13,2 -1343 78,8 8,9 192,6 140,9
2010 Q2 9,6 64,2 -42,6 16,6 60,0 2254 -13,2 -37,5 -1,9 -6,4 47,9
Q3™ 6,3 17,8 25,9 46,9 -1,0 -9,5 0,3 36,2 -2,2 40,8 0,8
2010 Mai 11,1 -20,7 4,4 1,3 -1,2 -8,3 <15 -17,9 0,0 9,5 23,7
Juni 48 -1,5 -1.4 8,1 43,6 -12,1 -14 -28,5 -1,0 -10,1 13,9
Juli -2,7 38,0 -6,7 11,6 -11,5 -18,2 1,7 7.4 -1,0 7.8 13,0
Aug. 9,5 352 7,5 19,2 -2,6 14,5 -0,3 2,0 0,2 15,8 10,0
Sept. @ -0,5 -55,4 25,1 16,2 13,1 -5,8 -1,2 26,8 -1,4 17,1 =222
Wachstumsraten

2008 13,3 1.5 233 1,3 15,3 4,7 -10,7 0,0 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,8 -24,3 15,1 -2,8 -1,8 -50,2 3,1 7,2 9,7 8,6
2010 Q2 6,9 9,6 -19.4 9,1 16,7 -13,5 -32,1 1,5 0,6 42 73
Q3™ 6,0 5,9 -11,8 7.9 22,2 -15,3 -16,2 1,5 -3,8 3,1 5,9
2010 Mai 6,8 11,0 21,1 9,7 9,8 -12,4 -33,6 2,8 23 5,6 8,1
Juni 6,9 9,6 -19.4 9,1 16,7 -13,5 -32,1 1,5 0,6 42 73
Juli 6,6 8,5 -17,4 8.2 17,9 -16,6 -26,5 1,3 -1,3 3,8 8,0
Aug. 6,7 8,0 -15,1 8,1 24,0 -14,6 -19,8 0,5 -1,9 3,8 7,5
Sept. @ 6,0 59 -11,8 7.9 222 -15,3 -16,2 1,5 -3,8 3,1 5,9

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Bargeldumlauf
===+ Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

60

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

40

Quelle: EZB.
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(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
=++= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "V

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

Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediiire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige
gesellschalt;t::ll Fm:ll;‘z;il;s; Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P 1
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
2008 104,9 971,7 48213 1381,1 960,9 24793 4882,0 6324 3483,0 766,6
2009 90,0 1058,6 4684,9 11854 936,8 2562,7 4948,7 631,7 35433 773,8
2010 Q2 85,4 1092,8 46912 11349 925,0 26313 5088,1 644,2 36315 812,3
Q3w 91,4 1070,1 46992 1135,6 924.4 26393 5109,8 639,1 36519 818,8
2010 Mai 90,2 1069,6 46883 1163,9 920,7 2603,7 5014,0 624,5 3605,5 784,0
Juni 85,4 1092,8 46912 11349 925,0 26313 5088,1 6442 3631,5 812,3
Juli 91,9 1104,1 4664,7 1121,1 917,1 2626,5 5087,1 641,0 3636,1 810,0
Aug. 95,4 1115,0 4 686,1 11282 919,1 26388 5107,0 642,8 3649,6 814,7
Sept. ® 91,4 1070,1 4699,2 1135,6 9244 2639,3 5109,8 639,1 36519 818,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 3,7 86,9 4182 86,8 119,6 211,8 79,5 10,4 52,1 16,9
2009 -13,5 359 -105,5 -180,9 -18,1 93,5 62,7 -0,9 51,3 12,4
2010 Q2 -1,2 329 =32 -28,7 2,1 234 36,6 0,4 31,9 42
Q3™ 6,2 7,1 19,6 9,3 -0,7 11,0 243 -2,7 19,9 7,1
2010 Mai -0,5 -8,5 17,8 9,7 -1,7 9,8 9.3 -1,3 9,0 1,5
Juni 38 2,1 9,7 222 5.1 73 113 1,7 102 0,6
Juli 6,6 16,8 -13,0 -8,8 -5,1 0,9 3, -2,2 6,6 -0,8
Aug. 34 9,7 17,3 5,7 1,7 9.8 14,0 1,6 83 4,1
Sept. ® -39 -19.4 15,3 12,3 2,7 0,2 6,8 -2,2 5,1 3,9
Wachstumsraten
2008 -3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,2
2009 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -1,9 3,8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 Q2 -13,5 -0,4 -1,7 -9,9 -39 33 2,7 -0,3 33 2,6
Q3® -1,2 1,6 -0,6 -6,1 22,3 2,7 2,8 -0,9 3.4 3,0
2010 Mai 7.8 04 2,1 -10,3 47 32 26 04 3,1 2,9
Juni -13,5 -0,4 -1,7 -9,9 -39 33 2,7 -0,3 33 2,6
Juli -1.0 12 14 83 3.9 28 27 0.6 34 26
Aug. 5,8 32 -1,1 79 3,2 2,9 2,9 -0,4 34 2,9
Sept. @ 12 1,6 06 6,1 23 2,7 28 0,9 34 3,0

A6 Kredite an private Haushalte?

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

zielle Kapitalgesellschaften?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

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

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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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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
Bestinde
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1051,6 592,9 185,8 272,9 46913 1181,3 937,2 2572,8
2010 Q2 89,6 68,1 5,7 15,8 11034 587,7 216,1 299,6 4699,5 1147,0 924,9 2627,5
Q3™ 92,5 72,2 5,8 14,5 1083,2 583,8 203,0 296,5 4689,0 11329 922,1 2 634,0
2010 Juli 95,2 74,1 54 15,7 1097,8 581,0 214,6 302,1 4682,8 1134,1 919,5 26292
Aug 95,7 74,6 5,0 16,0 1092,6 580,1 2123 300,3 4673,6 11199 917,5 2636,3
Sept. ® 92,5 72,2 5,8 14,5 1083,2 583,8 203,0 296,5 4 689,0 1132,9 922,1 2 634,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,4 24,5 7,5 7.4 -104,8 -180,7 -17,9 93,8
2010 Q2 34 3,8 -0,2 -0,1 35,8 25,5 6,9 34 8,6 -13,3 0,8 21,1
Q3@ 3,1 43 0,2 -1,4 9,7 5,6 1,8 2,2 1,2 -5,4 -2,8 9,5
2010 Juli 5,7 6,1 -0,3 -0,1 -0,1 -34 -0,6 3,9 3,1 -7,8 -2,6 74
Aug 0,4 0,5 -0,4 0,3 -6,2 -3,8 2,7 0,3 -133 -15,6 23 4,6
Sept. @ -3,0 2,3 0,9 -1,6 16,0 12,8 5,1 -1,9 17,6 18,0 2,1 -2,5
Wachstumsraten
2009 -13,0 -17,1 14,2 -4,7 4,1 43 44 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 Q2 -13,2 -14,9 -28,4 3,9 -0,2 -1,6 -3,0 5.2 -1,7 -9,9 -3,9 33
Q3™ -1,0 2,2 -24,9 -3,5 1,5 1,6 -1,6 3,5 -0,6 -6,0 23 2,7
2010 Juli -1,0 0,8 -30,1 438 1.4 1,7 -4.4 4,7 -1,5 -8,3 -39 2,8
Aug 5.8 10,4 -354 6,4 33 5,1 -39 4,1 -1,1 -7,9 32 2,9
Sept. @ -1,0 2,2 =249 =35 1,5 1,6 -1,6 3,5 -0,6 -6,0 23 2,7
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
2009 4960,1 633,7 136,0 195,1 302,6 3551,7 15,0 60,8 34759 774,7 146,7 87,7 540,4
2010 Q2 5091,5 647,6 146,9 192,1 308,6 3626,5 14,1 56,4 3556,0 8174 151,7 86,7 579,0
Q3@ 5116,5 641,0 142,5 188,5 310,0 3656,1 14,7 58,8 3582,7 819,4 1473 87,0 585,1
2010 Juli 5094,0 6447 144,1 192,6 307,9 36389 14,1 57,1 3567,7 810,4 1454 86,8 578,2
Aug 5105,8 643,3 144.6 191,1 307,7 3649,5 14,7 57,3 35774 813,0 145,0 86,5 581,5
Sept. @ 5116,5 641,0 142,5 188,5 310,0 3 656,1 14,7 58,8 3582,7 819,4 1473 87,0 585,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 63,2 -0,9 -1,3 -43 4,7 51,6 -2,6 -8,2 62,4 12,4 -7,8 -1,7 22,0
2010 Q2 49,4 5,9 1,7 -0,6 48 32,6 -0,7 24 35,7 10,8 4,1 -2,0 17,0
Q3™ 27,6 -42 3,7 3.2 2,7 29,2 0,3 24 26,6 2,6 -4,8 0,2 7,1
2010 Juli 6,9 -1,9 23 0,7 -0,2 14,4 0,1 0,7 13,6 5,6 5,9 0,2 0,1
Aug 5,9 -1,5 0,5 -1,6 -0,3 53 0,2 0,2 5,0 2,1 -0,6 -0,3 3,0
Sept. @ 14,8 -0,8 -1,9 2,2 33 9,5 0,0 1,5 8,0 6,1 1,8 0,4 4,0
Wachstumsraten
2009 1,3 -0,1 -0,9 ) 1,6 1,5 -14,9 -12,0 1,8 1,6 -5,0 -1,9 42
2010 Q2 2,7 -0,3 2,2 2,1 1,7 33 -11,2 -11,6 3,7 2,6 -7,6 -3,6 6,6
Q3™ 2,8 -0,9 -3,0 -3,6 1,8 34 -7,0 -5.2 3,6 3,0 -74 =32 7,0
2010 Juli 2,7 -0,6 2,5 2,1 13 3.4 -10,7 -10,6 3,7 2,6 -6,9 -3,8 6.3
Aug 2,8 -0,4 -1,6 22,2 1,2 34 9,1 -10,3 3,8 2,9 -6,4 -3,6 6,5
Sept. 2,8 -0,9 -3,0 -3,6 1.8 34 -7,0 -52 3,6 3,0 <74 -32 7,0
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich 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
2007 9544 2132 2173 4945 29,4 32955 23416 9538 59,6 8942
2008 968,3 227,0 209,8 509,3 22,2 32424 22788 963,6 57,5 906,1
2009 Q3 993,8 235,1 209,4 518,6 30,7 2803,2 18913 911,9 47,5 864,3
Q4 1001,5 229,1 209,8 528,8 338 2821,7 19149 906,8 46,1 860,6
2010 Q1 10324 242,1 209,0 539,0 422 2949,9 19852 964,7 46,8 918,0
Q2® 1068,1 250,2 225,0 547,9 44,8 30753 20748 1 000,5 50,8 949,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 =79 -4.4 -13,0 5,9 3,6 540,1 3813 158,9 0,3 158,7
2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 <72 -59,8 -86,0 26,1 0,3 25,8
2009 Q3 -42 -13,3 32 3,9 2,1 75,0 -69,9 5,1 0,8 -5,8
Q4 10,2 -6,2 04 12,8 3,1 3,8 11,4 152 -14 -13,8
2010 Q1 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
Q2® 36,9 9,4 15,9 9,0 2,6 -20,9 1,3 -22,2 -0,8 21,4
Wachstumsraten
2007 -1,0 -42 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 14 5.8 -3,7 33 -24.4 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Q3 1,7 42 -0,2 44 =323 -18,2 21,9 9.4 -1,3 -9,9
Q4 3,6 0,9 0,1 42 51,9 -11,8 -15,1 4,1 -3,0 -42
2010 QI 6,6 4,0 1,8 5,8 101,2 32 -S54 1,7 -4,7 2,1
Q2@ 74 1,0 9,1 7,0 56,8 -1,5 -1,6 -1,3 -4,5 -1,2

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=« == Sonstige 6ffentliche Haushalte

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben 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.

EIB
Monatsbericht
V) November 2010



2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung": ¥

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(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
2008 7614 843 114,2 5372 1,1 1,5 23,1 18024 319,9 4204 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 737,8 84,1 86,9 543,0 2,2 1.4 20,2 1872,5 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010 Q2 739,0 94,6 84,6 5354 23 0,3 21,8 2069,1 3674 293,8 1058,9 9,1 0,2 339,6
Q3™ 735,9 88,4 89,3 532,7 2,6 0,3 22,7 20793 361,5 311,2 1057,2 8,6 0,7 340,0
2010 Mai 732,2 91,2 87,3 536,0 24 0,3 15,0 1953,5 369,1 299,7 967.3 12,4 0,2 304,8
Juni 739,0 94,6 84,6 5354 23 0,3 21,8 2069,1 3674 2938 1058,9 9,1 0,2 339,6
Juli 737,0 93,7 87,5 534,6 24 0,3 18,5 20453 360,0 300,1 10554 9,0 0,3 320,5
Aug. 736,4 89,8 92,2 532,8 24 0,3 19,0  2060,5 364,1 300,6 1064,1 8,6 0,8 3223
Sept. ® 735,9 88,4 89,3 532,7 2,6 0,3 22,7 20793 361,5 311,2 1057,2 8,6 0,7 340,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,2 12,4 42,7 12,2 -0,3 0,1 2,2 268,8 44 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 27,7 -1,0 -30,4 5,5 1,1 -0,1 -2,8 56,7 6,8 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010 Q2 0,0 3.8 -0,2 <72 -0,2 2,2 1,5 71,5 338 -21,6 -1.4 -8,0 0,1 68,6
Q3w -1,9 -5,5 5,1 -6,0 0,3 33 0,9 24,1 -2,9 21,0 53 -0,5 0,5 0,7
2010 Mai -4,1 2,6 2,2 -6,6 -0,1 1,1 -33 -4.9 -0,6 -3,8 -3,8 -6,0 0,1 9,2
Juni 52 -0,1 2,2 -0,3 -0,1 1,1 6,8 16,4 -2,9 -6,2 -6,0 -33 0,0 34,7
Juli -0,9 -0,3 32 -1,8 0,1 1,1 232 -17,2 -5,8 7.9 -0,1 -0,1 0,0 -19,0
Aug. -1,2 42 44 -3,0 0,0 1,1 04 11,4 3,0 -0,4 7,0 -0,4 0,5 1,7
Sept. ® 0,3 -1,0 2,5 -1,2 0,2 1,1 3,7 29,9 -0,1 13,5 -1,5 0,1 0,0 17,9
Wachstumsraten
2008 10,0 17,3 59,9 23 2234 - 10,5 17,6 14 21,0 20,0 -2,5 - 34,6
2009 3,6 -1,1 -26,4 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 274
2010 Q2 22,0 6,0 -7.8 233 333 - 14,3 1,5 6.8 -16,6 -1,5 -36,5 - 33,0
Q3™ -14 2,2 3,0 -4.4 36,2 - 18,2 3,9 13,5 -10,3 -14 -41,2 - 34,2
2010 Mai 3.4 8.4 -12,6 3.2 28,7 - 2238 2,6 16,8 -20,0 0,9 -17,1 - 27,3
Juni -2,0 6,0 7.8 33 333 - 14,3 1,5 6.8 -16,6 -1,5 -36,5 - 33,0
Juli -1,9 49 -4,2 -3,7 30,1 - 9,6 32 14,5 -15,1 -1,6 -394 - 37,6
Aug. 22,1 -1,0 45 -43 30,5 - 1,3 47 19,7 -16,3 -0,6 -41,9 - 428
Sept. @ -4 2,2 3,0 -4.4 36,2 - 18,2 3.9 13,5 -10,3 -1.4 -41,2 - 342

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)”
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.

5) Umfasst die in Spalte 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
Bestinde
2008 1502,6 883,3 502,0 64,4 27,9 1.3 23,7 53792 18145 13582 519,0 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,1 1001,1 4345 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,8 21570 996,5 607,1 1680,2 123,7 373
2010 Q2 15839 1 000,7 415,1 82,3 71,2 2,1 12,5 56604 22297 907.,4 6438 17323 116,8 30,5
Q3w 1607,8 997,9 435,0 86,9 74,2 2,1 11,8 5653,1 22039 898,4 652.,5 1756,0 110,8 31,6
2010 Mai 15959 1003,9 4153 88,1 74,1 1.8 12,7 5629,5 21924 910,0 642,6 17342 118,1 323
Juni 15839 1 000,7 415,1 82,3 71,2 2,1 12,5 56604 22297 907.,4 6438 17323 116,8 30,5
Juli 15832 987,2 426,0 84,0 72,2 2,1 11,7 56752 22414 901,0 646,7 1740,1 114,6 31,5
Aug 16033 993.4 437,0 84,5 74,4 2,1 11,9 5660,1 22119 902,1 650,2 1751,2 112,8 31,8
Sept. @ 16078 997,9 435,0 86,9 74,2 2,1 11,8 5653,1 22039 898,4 652.,5 1756,0 110,8 31,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 8,0 5,1 13,5 32 3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 336,2 -43,8 28,1 1,7 3.4
2009 93,0 1143 -70,1 15,1 40,8 0,4 -7.4 1878 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 Q2 33 18,7 -17,2 -0,5 2,0 0,3 -0,1 49,1 62,9 -30,3 11,9 16,3 -6,0 -5,6
Q3w 31,3 1.4 22,8 49 2,9 0,0 -0,7 -4,0 -24.4 <73 8,8 23,9 -6,0 1,1
2010 Mai 0,9 5,7 =52 1.4 -0,9 0,0 -0,1 6,5 72 21,5 49 53 -1,7 -1,6
Juni -10,0 -0,2 =53 -5,6 1,0 0,3 -0,2 27,8 30,8 -6,2 2,7 48 22,5 -1,8
Juli 3,0 -11,4 12,4 1.8 1,0 0,0 -0,8 16,8 12,5 -5.4 3,0 7.9 2,2 1,0
Aug 18,4 53 10,3 0,5 22 0,0 0,2 -16,3 -29.9 0,5 3,5 11,1 -1,7 0,3
Sept. @ 9,9 7,6 0,1 2,6 -0,3 0,0 -0,1 -4.4 -7,0 2,4 2,4 49 -2,0 -0,2
Wachstumsraten
2008 0,5 -0,6 2,9 54 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,0 7,8 1.9 1.5 -3,9
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 283 -31,2 3,5 17,5 27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 Q2 4,0 9,1 -11,2 14,5 50,5 42,9 -36,2 2,5 10,4 -24,5 20,1 83 2,2 -40,1
Q3w 3,7 52 3,5 11,8 33,7 40,1 -32,1 2,5 7,0 -18,2 16,4 7,6 -9,6 -26,8
2010 Mai 5.8 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 -37,8 2,1 10,3 -25,7 20,6 8,7 0,7 -40,4
Juni 4,0 9,1 -11,2 14,5 50,5 42,9 -36,2 2,5 10,4 -24,5 20,1 83 22,2 -40,1
Juli 42 83 -8,5 13,7 41,4 42,5 -36,5 2,6 10,1 =229 18,8 7.9 -5,0 -38,1
Aug 4,6 7,0 -4.,9 11,2 39,7 44,1 =279 2,5 8.4 -20,7 17,7 7,6 -7,0 -33,9
Sept. @ 3,7 52 3,5 11,8 33,7 40,1 -32,1 2,5 7,0 -18,2 16,4 7,6 -9,6 -26,8

Al Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

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

Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)”
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Quelle: EZB.

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

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

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

Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ 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 aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 3735 126,8 58,8 107,7 80,2 3859,6 29518 907,7 143,1 764,6
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37132 2816,1 897,1 65,6 831,5
2009 Q3 402,8 156,8 51,0 1232 71,7 34199 25618 858,1 63,3 7948
Q4 372,9 144,1 434 1143 71,1 3368,2 25323 8359 56,7 779,2
2010 QI 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 35432 2638,6 904,6 66,8 837,9
Q® 412,7 167,6 54,5 113,8 76,8 3699,6 26958 1003,8 46,9 956,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,7 63,4 -6,5 8,7 7,1 -183.3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,8 -38,1 -8,7 2,5 -15,5 -331,5 -275,6 -55,9 -4,5 -51,3
2009 Q3 -62,1 -58,8 23 4,1 -9,6 -80,2 -73.2 -7,0 -0,2 -6,8
Q4 -30,1 -12,8 7,7 -8,8 -0,9 -80,1 -55,9 =242 -2,7 21,5
2010 QI 24,6 22,1 7,0 -5,9 1.4 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q® 14,6 1,3 4,0 5,1 42 -9.,5 -27,6 18,0 -21,8 39,8
Wachstumsraten
2007 9,6 2.4 29,9 10,6 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,4 50,0 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,7 -25,6 2,7
2009 Q3 3,0 18,7 -16,6 82 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,1 -10,3
Q4 -14,6 -20,0 -16,7 22,1 -18,0 -8,9 -9.8 -6,3 -7,0 -6,2
2010 QI -12,0 -17,4 -0,1 -5.4 -13,3 3,5 -53 24 12,0 1,7
Q2® 11,1 -20,8 11,5 -4,7 -6,0 22,1 -4,0 37 =254 5.8

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben 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-Wiéhrungsgebiets ansissig 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-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 5854,5 1884,0 92,3 1226,1 19,3 13553 51,2 1226,5 1472,8 4218 775,0 276,1
2009 6207,8 19713 109,1 14672 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 4348 800,3 280,2
2010 Q2 6304,7 1914,5 117,2 15504 18,5 1476,0 28,5 1199,7 1523,0 456,3 771,6 2952
Q3™ 62074 1 868,4 106,2 1547,0 17,7 1496,4 30,4 1141,5 15347 4583 785,9 290,4
2010 Mai 6270,0 19423 115,6 1533,8 17,8 1441,1 28,4 1191,0 1543,6 465,6 789,7 288,3
Juni 6304,7 1914,5 117,2 1550,4 18,5 1476,0 28,5 1199,7 1523,0 456,3 771,6 2952
Juli 6259,4 1893,0 104,7 15493 16,9 1502,4 27,7 11653 15175 455,7 773.4 2883
Aug. 6307,1 1 896,0 117,0 1543,5 17,5 1508,0 26,7 11984 1529,0 4572 784,1 287,7
Sept. @ 62074 1 868,4 106,2 1547,0 17,7 1496,4 30,4 1141,5 15347 4583 785,9 290,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 695,6 213,8 5.8 383 1,9 389,8 19,0 26,9 -85,2 22,4 -56,9 -50,8
2009 354,5 83,6 16,6 230,6 =32 103,3 -12,0 -64,4 43,2 29,4 11,6 2,3
2010 Q2 -96,6 -53,6 -6,9 13,7 -0,4 -0,9 -14,8 -33,7 15,9 10,7 22,0 7,2
Q3™ -39,9 -49,9 0,2 -13,0 -0,2 12,5 7.8 2,6 5,6 2,1 9,7 -6,2
2010 Mai -81,6 20,7 5,1 -10,5 -0,6 7,1 -143 2232 -10,8 9,4 20,6 0,3
Juni -12,3 -20,6 -0,4 13,4 0,3 -0,7 -0,2 -4,0 -22,5 -11,3 -16,8 5,6
Juli -7.8 23,6 -6,4 -4,9 -0,9 224 0,3 5.2 -11,6 22,0 22,9 -6,7
Aug. 18,8 0,7 10,1 -11,6 -0,3 4,6 0,0 153 143 3,7 11,9 -1,3
Sept. @ -50,9 -27,0 3.4 3,5 1,0 -14,5 7.5 -17,8 2,9 0,5 0,7 1,7
Wachstumsraten
2008 134 12,8 8,0 32 9,9 39,9 57,3 2,2 =53 53 -6,8 -154
2009 6,0 44 17,5 18,7 -16,0 7,6 =232 5.3 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 Q2 22,0 -4.8 -2,6 6,5 23,0 -0,8 -49,7 -6,8 32 8,1 -0,8 7,2
Q3™ 22,9 -7,0 -1,8 3.2 -16,6 0,5 =343 -6,6 3,1 6,4 0,4 5,5
2010 Mai -1,2 -4,8 -1,9 8,8 -19,8 0,4 -49,0 -6,2 4,0 9,9 0,1 59
Juni 22,0 -4.8 -2,6 6,5 23,0 -0,8 -49,7 -6,8 32 8,1 -0,8 7,2
Juli 23 -6,8 -8,8 5,6 22,0 1,0 -49,6 -5,7 2,1 6,0 -0,3 2,8
Aug. ) -6,5 1,1 48 -18,6 14 -48,9 5,7 2,8 6,3 1,2 2,2
Sept. @ 22,9 -7,0 -1,8 32 -16,6 0,5 2343 -6,6 3,1 6,4 0,4 5,5

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet 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 Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -7,5 -1,8 223 -3.4 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -74 -1,6 -1,3 -4,5
2010 Q1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 2,3 -0,5 -0,3 -1,4
2 -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -13
Q3™ -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
2010 Juli -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
Aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,3
Sept. @ -1,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb 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 -5,1 -34 -1,7
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 -35,4 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -42
2010 Q1 -11,4 7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 17,8 5.5 6,4 6,0 -0,9 -04 0.5
Q3™ -10,2 -4,0 22,7 3,5 -0,4 -0,2 -0,2
2010 Juli 3,5 22,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,3 0,1
Aug. 22,7 -0,9 -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0
Sept. @ -4,0 -1,1 -1,4 -1,5 -0,2 0,1 -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 Buro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,3 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -60,4 -12,0 0,0 45 0,0 -19,0 22 -31,7 -63,6 9,2 -46,2 -8,2
2009 4.4 8.2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 3.4 3,5
2010 QI 14,3 32 0,3 4,5 0,1 2.4 0,1 3,7 0,5 -1,0 -0,2 1,7
Q2 -12,5 2,5 0,4 -8,9 0,5 -43 0,0 23 -14,6 -33 -13 -4,0
Q3@ 234 5,1 -0,2 9,6 0,7 7,1 -3,8 49 6,1 0,0 4,6 1.4
2010 Juli 12,3 2,1 0,2 3,8 0,0 4,1 0,1 2,1 6,1 1,6 4,7 -0,2
Aug. 9,8 2,2 -0,3 5.8 0,5 1,2 -1,7 2,1 -2,7 2,2 -1,2 0,7
Sept. @ 1,3 0,7 -0,1 0,1 0,2 1,8 222 0,8 2,7 0,7 1,1 0,9

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) 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
2007 6083,9 92,0 8,0 4.8 0,4 1,2 1,0 9063,4 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6852,0 89,7 10,3 73 0,4 1,3 0,8 9890,2 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q3 6281,9 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 0,8 100703 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 6281,8 92,9 7,1 44 0,3 12 0,7 101881 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1 6221,8 93,0 7,0 4,1 0,3 1,2 0,8  10200,7 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q2w 6 544,5 92,4 7,6 4,5 0,3 1,2 0,9 10465,1 96,9 3,1 2,0 0,2 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 29518 47,0 53,0 33,5 29 2,4 11,0 907,7 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2816,1 483 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,1 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 Q3 2561,8 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,1 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
Q4 25323 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 8359 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010 Q1 2638,6 50,1 49,9 32,9 2,2 2,2 9,4 904,6 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
Q2® 26958 53,1 46,9 30,8 2,1 1,6 9,4 1003,8 55,3 44,7 31,6 1,1 1,4 6,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49250 81,5 18,5 9,2 1,7 1,8 34
2008 5101,8 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 25
2009 Q3 51929 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
Q4 51694 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 Q1 52852 82,5 17,5 9,5 1,6 1,8 2,5
Q2m 52454 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen 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
2007 5792,5 - - - - - - 111024 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
2008 6307,7 - - - - - - 11743,1 95,9 4,1 2,1 0,3 1,1 0,4
2009 Q3 59074 - - - - - - 11765,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4 5917,5 - - - - - - 11784,8 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 Q1 5916,7 - - - - - - 118324 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Q2® 62113 - - - - - - 12 052,0 95,8 42 2,2 0,3 1,0 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 2341,6 48,2 51,8 28,8 23 24 12,7 953,8 40,8 59,2 413 1,2 3,7 8,3
2008 2278,8 458 542 31,8 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 14 43 7,5
2009 Q3 18913 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 911,9 40,3 59,7 41,9 1,5 3.8 7,6
Q4 1914,9 458 542 294 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 12 3,7 8,0
2010 Q1 19852 46,6 53,4 298 2,6 3,0 11,2 964,7 40,2 59,8 42,5 13 34 7,5
Q@ 2074,8 46,5 53,5 298 2,8 31 12,0 1.000,5 39,2 60,8 433 14 34 77
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
2007 1739.8 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22093 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 1976,3 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2651,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q3 21173 95,1 49 29 0,2 0,3 1,3 29978 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Q4 2080,3 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,4 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 Q1 2092,8 94,6 54 &2 0,2 0,3 1,4 30339 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Q2® 2031,7 94,2 58 35 0,2 0,3 1,5 30733 98,5 1,5 0,8 0,2 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 582,0 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 651,6 35,8 64,2 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,3 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009 Q3 562,3 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 6179 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,2
Q4 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 QI 561,8 55,3 44,7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,4 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Qw 558,9 53,4 46,6 274 0,5 0,9 15,2 640,7 28,8 712 43,7 46 0,6 15,1
Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und | Wertpapiere auler Aktien, sonstige | Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010  Febr. 55775 358,1 2154,0 16832 7438 220,2 418,2
Mirz 58337 350,5 22157 18185 779,2 237,0 4329
April 5900,0 366,8 22350 18223 793.8 238,6 4435
Mai 5861,6 378,1 22654 17489 785,6 239,7 4438
Juni 5 840,1 384,1 22684 1717,0 791,7 242,1 436,7
Juli 5899,2 3744 2286,8 17523 794,0 243,1 448.,6
Aug 5960,7 371,0 23554 17352 796,4 244,71 458,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 112,4 -11,9 66,5 384 13, 6,8 -1,4
2010 Ql 190,6 -3,7 69,2 349 31,1 21,1 38,1
Q2 32 25,9 4,0 -32,1 9,4 0,6 4.5
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Ig(?églil:;n ue::; Insgesamt Gehalten von Anséissig_en im thalten von Ansis- Finanzdeﬁvgtlgll;
: Euro-Wihrungsgebiet sigen auBlerhalb des
Einlagen
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010  Febr. 55775 111,7 5099,8 4089,2 553,1 1010,6 366,1
Mirz 58337 1143 53317 42428 590,1 1088,8 3878
April 5900,0 123,9 53879 42682 5974 1119,6 388,2
Mai 5861,6 1254 5329,1 42079 583,7 1121,2 407,0
Juni 5840,1 1259 5314,6 41684 5847 1146,2 399,7
Juli 5899,2 129,0 53745 42237 593,0 1150,8 395,6
Aug ® 5960,7 127,7 5428,0 42544 595,9 1173,6 405,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 112,4 0,2 108,0 79,8 16,9 28,2 42
2010 Q1 190,6 52 141,6 92,8 26,0 48,9 43,9
Q2 32 10,2 22,6 -10,1 0,7 32,8 -29,6
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds | Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 Jan. 5028,0 16139 1425,6 1240,6 246,0 94,2 407,8 49557 72,3 12158
Febr. 5099,8 1639,1 1451,6 12522 249,7 96,2 410,9 50254 74,4 1202,3
Mirz 53317 1.700,2 15658 1281,2 257,6 100,4 426,5 52519 79,8 11751
April 5387,9 17249 1579,1 1294,1 2573 102,3 430,0 53084 79,4 11828
Mai 5329,1 1741,0 1509,4 12895 2559 107,2 426,1 52477 81,5 1190,4
Juni 5314,6 1749,7 14858 1291,9 2523 107,1 4278 52323 82,3 1167,1
Juli 53745 1763,1 15175 1303.,6 254,0 103,4 4329 5292,5 82,1 11428
Aug. @ 5428,0 18174 1502,5 13250 253,6 101,3 4282 5346,1 81,8 1179,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Febr. 22,9 11,1 3,9 3,7 24 0,3 1,5 21,4 1,6 -16,7
Mirz 55,0 40,8 38 -4.8 2,7 3,7 8,8 52,0 3,0 -30,1
April 31,1 14,2 1,5 12,4 1.4 -0,2 1,7 31,4 -0,3 23
Mai -12,6 -1,2 -16,4 2,5 -1,7 1,6 2,6 -143 1,7 -16,5
Juni 42 1,3 -47 4,4 1,0 0,3 1,7 3,6 0,6 -29,6
Juli 19,5 9.3 3,6 6,5 1,1 -1,0 0,0 19,3 0,2 -5,6
Aug. ® 27,5 16,9 2,6 9,7 -0,2 -1,6 0,0 28,0 -0,4 27,5
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10, in diesem Abschnitt ausgewiesen).

m

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere auller Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q3 19975 1376,5 3819 665,9 186,5 5,0 1373 621,0 179,2 239,0 224
Q4 2084,4 1410,0 385,7 684,4 187,7 5,6 146,6 6744 199,6 2594 16,2
2010 Q1 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 5,9 156,4 754,7 2178 292,1 15,6
Q2w 2268,4 1 446,7 382,6 713,7 192,9 6,0 151,6 821,7 2288 3253 16,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 66,5 28,7 13 20,7 -0,1 0,4 6,4 37,8 16,6 14,2 -6,2
2010 QI 69,2 25,5 0,6 9,5 8,9 -0,1 6,5 43,7 11,0 17,6 -1,5
Q2® 4,0 255 -12,0 =52 -4,0 0,6 -4,9 29,5 53 13,2 -1.4

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q3 15554 704,3 99,0 - 35,7 24,7 5448 851,0 126,2 263,7 62,9
Q4 16813 728,1 97,8 - 35,6 23,7 571,0 953,1 138,1 2914 65,6
2010 QI 18185 750,8 95,1 - 36,3 28,3 590,9 1067,7 148,5 3299 75,8
Q2® 1717,0 6714 74,3 - 342 24,0 538,6 1045,6 141,5 315,1 79,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 38,4 1,9 2,7 - 0,4 -0,7 -0,6 36,5 3,7 8,9 2,7
2010 Q1 34,9 11,1 0,1 - 0,0 1,3 9,2 23,8 0,5 49 0,9
Q@ 32,1 25,1 7,9 - -0,6 -1,2 -15,4 -7,0 -1,8 =52 3,9

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q3 683,9 586,6 78,0 - 508,7 - - 97,2 14,5 22,1 0,3
Q4 7154 612,8 74,4 - 5384 - - 102,6 15,9 233 0,3
2010 Q1 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 118,3 18,4 34,8 0,6
Q2@ 791,7 662,0 71,3 - 584,7 - - 129,7 19,0 36,8 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q4 13,9 11,9 -5,0 - 16,9 - - 2,0 0,8 -0,5 0,0
2010 Q1 31,1 21,3 -4,7 - 26,0 - - 9.8 1,3 9.9 0,2
Q2@ 9.4 6,0 53 - 0,7 - - 34 0,9 -0,4 -0,1

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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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-
2010 Q2 gesellschaften lischaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 512
Handelsbilanz " -13
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1131 114 715 55 247
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 25 5 14 3 4
Abschreibungen 352 96 197 12 47
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 560 285 239 36 0
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 5
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 904 34 462 339 69 107
Zinsen 358 31 58 200 69 49
Sonstige Vermdgenseinkommen 545 2 404 139 0 58
Nationaleinkommen, netto" 1929 1674 -5 44 215
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 261 214 38 9 0 4
Sozialbeitrige 421 421 1
Monetire Sozialleistungen 452 2 17 33 401 1
Sonstige laufende Transfers 192 73 26 48 45 7
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 46 33 11 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 100 40 16 1 44 5
Verfiighares Einkommen, netto" 1906 1508 -57 50 406
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1832 1327 505
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1636 1327 309
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 196 196
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 1 15 0 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 74 196 -58 35 -99 25
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 451 144 239 11 57
Bruttoanlageinvestitionen 459 142 249 11 57
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -8 2 -10 0 0
Abschreibungen 0 -2 6 0 -4 0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 40 9 2 4 26 5
Vermogenstransfers 7 5 0 1 0
Vermdgenswirksame Steuern 33 4 1 2 26 5
Sonstige Vermogenstransfers -23 151 -89 36 -120 23
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 0 -44 44 0 0 0
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

ST

ATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Ges

Volkswirtschaftliche
amtrechnungen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q2 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 499
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2068 500 1165 106 298
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 228
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2296
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 560 285 239 36 0
Arbeitnehmerentgelt 1133 1133 3
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 254 254 -1
Vermogenseinkommen 886 290 218 347 30 125
Zinsen 343 53 33 249 8 64
Sonstige Vermdgenseinkommen 543 237 185 98 22 60
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk )
Nationaleinkommen, netto 1929 1674 -5 44 215
Einkommen- und Vermogensteuer 264 264 1
Sozialbeitriage 421 1 18 49 353 1
Monetidre Sozialleistungen 450 450 3
Sonstige laufende Transfers 168 92 11 47 19 30
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 46 46 1
Schadenversicherungsleistungen 45 36 8 1 0 1
Sonstige 78 56 3 0 18 28
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1906 1508 -57 50 406
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 74 196 -58 35 -99 25
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 352 96 197 12 47
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 42 10 18 4 11 3
Vermogenswirksame Steuern 7 7 0
Sonstige Vermogenstransfers 36 10 18 4 3

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. 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-
2010 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 400 16 871 32611 13 683 6703 3410 15939
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 317
Bargeld und Einlagen 6436 1812 9493 1943 854 661 3806
Kurzfristige Schuldverschreibungen 44 167 631 293 391 27 835
Langfristige Schuldverschreibungen 1366 211 6376 2267 2138 351 3367
Kredite 72 3171 12759 3542 455 452 1808
Darunter: Langfristige Kredite 55 1767 9863 2 605 328 364 .
Anteilsrechte 4351 7568 2067 5409 2399 1303 5488
Borsennotierte Aktien 771 1373 497 1884 435 286 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2129 5810 1243 2759 475 862
Investmentzertifikate 1445 385 327 766 1489 154 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5639 146 2 0 211 3 184
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 491 3791 943 229 254 615 451
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 151 90 736 121 49 119 105
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 69 14 615 73 4 60 -10
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -10 -9 2 4 -1 -15
Langfristige Schuldverschreibungen 3 6 -40 -45 33 9 83
Kredite -1 50 107 70 3 44 23
Darunter: Langfristige Kredite -1 6 98 2 1 30 .
Anteilsrechte 8 20 -24 15 6 10 18
Borsennotierte Aktien 3 1 -7 -3 -1 1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 20 36 -3 0 3
Investmentzertifikate -15 -17 -13 11 7 5
Versicherungstechnische Riickstellungen 59 -1 0 0 1 0 -1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 16 11 87 6 -1 -3 6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsianderungen insgesamt -223 -103 401 124 -32 -24 218
Wihrungsgold und SZRs 23
Bargeld und Einlagen 8 4 122 185 3 0 175
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2 15 8 20 3 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -31 13 102 61 16 -5 87
Kredite 0 14 200 -59 0 0 -4
Darunter: Langfristige Kredite 0 3 137 -55 1 0 .
Anteilsrechte -184 -235 -86 -92 -59 -25 -46
Borsennotierte Aktien -70 -69 -50 -98 -25 -30
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -85 -169 -47 2 -9 9
Investmentzertifikate -28 3 10 4 =25 -4
Versicherungstechnische Riickstellungen -19 0 0 0 4 0 4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 1 86 -14 9 2 5 8
Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 327 16 858 33747 13 928 6720 3505 16 263
Wihrungsgold und SZRs 408
Bargeld und Einlagen 6512 1830 10230 2201 861 721 3971
Kurzfristige Schuldverschreibungen 43 171 630 315 398 26 814
Langfristige Schuldverschreibungen 1339 230 6438 2282 2187 354 3537
Kredite 71 3240 13 066 3553 459 496 1828
Darunter: Langfristige Kredite 55 1776 10 098 2552 329 394 .
Anteilsrechte 4175 7353 1956 5332 2345 1288 5460
Borsennotierte Aktien 709 1306 440 1784 409 257
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2064 5677 1193 2768 466 875
Investmentzertifikate 1402 370 323 781 1470 156 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5678 146 2 0 216 3 188
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 509 3888 1016 244 255 617 465
Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.

EIB
1| Monatsbericht
O] November 2010




_ 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
2010 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6636 25 689 31750 13598 6764 8440 14 400
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 22169 23 0 225 2559
Kurzfristige Schuldverschreibungen 317 724 70 11 993 273
Langfristige Schuldverschreibungen 548 4631 2590 45 5388 2873
Kredite 5912 8435 3116 244 1399 3157
Darunter: Langfristige Kredite 5558 5891 1709 83 1198 .
Anteilsrechte 12 498 2887 7582 515 6 5091
Borsennotierte Aktien 3590 544 202 179 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8907 1168 2253 335 6
Investmentzertifikate 1175 5127
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 336 64 1 5750 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 683 3526 1274 215 199 428 448
Finanzielles Reinvermogen" -1199 11764 -8 818 861 85 -61 -5 030
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 44 135 681 128 61 240 82
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 790 3 0 8 24
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1 -26 -1 1 0 -7
Langfristige Schuldverschreibungen 6 -81 -24 1 131 14
Kredite 47 36 106 4 73 31
Darunter: Langfristige Kredite 48 32 22 1 47 .
Anteilsrechte 39 -45 43 1 0 14
Boérsennotierte Aktien 11 0 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 28 4 10 1 0
Investmentzertifikate -48 33
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 58 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -3 51 44 1 -4 28 6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen” -23 107 -45 54 -6 -13 -120 23
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 15 -583 376 111 -44 -19 437
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 382 0 0 0 114
Kurzfristige Schuldverschreibungen 6 17 5 0 0 13
Langfristige Schuldverschreibungen -6 35 133 -1 -42 123
Kredite 12 -7 70 -1 3 75
Darunter: Langfristige Kredite 1 1 48 0 3 .
Anteilsrechte -598 -92 -97 -36 0 95
Borsennotierte Aktien -285 -98 -23 -28 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 =313 -34 -14 -7 0
Investmentzertifikate 40 -60
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 -11 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3 22 34 -1 4 20 17
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen 287 -238 480 24 14 12 -5 -219
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 694 25241 32807 13 836 6782 8661 14920
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 23341 26 0 232 2697
Kurzfristige Schuldverschreibungen 324 715 74 12 994 279
Langfristige Schuldverschreibungen 548 4585 2700 45 5477 3010
Kredite 5971 8464 3292 248 1476 3264
Darunter: Langfristige Kredite 5607 5924 1779 84 1248 .
Anteilsrechte 11939 2750 7528 480 6 5200
Borsennotierte Aktien 3316 446 179 150 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8623 1137 2249 329 6
Investmentzertifikate 1167 5100
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 337 64 1 5797 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 683 3599 1352 215 200 475 471
Finanzielles Reinverméogen" -934 11633 -8382 940 92 -62 -5 155
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2

Eink tstehungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4074 4259 4436 4440 4431 4424 4426 4442

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 128 136 133 124 118 113 108 101

Abschreibungen 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2192 2345 2331 2186 2144 2130 2156 2200

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 3031 3627 3887 3488 3210 2966 2835 2758
Zinsen 1653 2079 2320 2043 1821 1622 1509 1446
Sonstige Vermogenseinkommen 1378 1548 1567 1444 1389 1343 1326 1312

Nationaleinkommen, netto" 7328 7727 7797 7 600 7 540 7518 7552 7633

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1029 1113 1123 1068 1038 1013 1012 1019

Sozialbeitrige 1541 1598 1667 1673 1675 1676 1681 1688

Monetire Sozialleistungen 1555 1602 1670 1726 1757 1786 1 806 1816

Sonstige laufende Transfers 723 753 787 785 782 783 789 792
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 186 184 182 182 182
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 187 184 182 182 182
Sonstige 363 385 409 412 414 419 424 428

Verfiighares Einkommen, netto" 7236 7 634 7692 7494 7431 7409 7439 7519

Eink verwendungs}

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6645 6911 7168 7169 7163 7179 7209 7252
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5957 6198 6420 6399 6385 6394 6426 6467
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 688 712 748 769 778 784 784 785

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 68 67 66 65 64

Sparen, netto" 592 723 524 325 268 231 229 267

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1880 2027 2038 1867 1786 1714 1696 1728
Bruttoanlageinvestitionen 1858 1992 2019 1892 1829 1782 1758 1761
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22 36 19 225 -42 -68 -62 -34

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 -1 -1 1 2 1

Vermogenstransfers 170 151 150 167 175 184 191 184
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 29 34 34 30
Sonstige Vermogenstransfers 148 126 126 139 145 150 157 154

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" -20 31 -121 -137 -111 -78 -63 -55

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,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 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2
Einl tehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7 647 8060 8283 8145 8091 8 065 8087 8141
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 960 946 911 900 893 893 905
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8562 9020 9228 9056 8991 8958 8980 9 046
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2192 2345 2331 2186 2144 2130 2156 2200
Arbeitnehmerentgelt 4082 4267 4443 4 446 4438 4430 4432 4449
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1104 1085 1042 1028 1023 1019 1022
Vermogenseinkommen 3031 3638 3825 3414 3140 2901 2781 2721
Zinsen 1624 2040 2263 1978 1754 1553 1443 1391
Sonstige Vermdgenseinkommen 1407 1598 1562 1436 1386 1348 1338 1329
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7328 7727 7797 7 600 7540 7518 7552 7633
Einkommen- und Vermogensteuern 1033 1120 1130 1074 1043 1019 1017 1024
Sozialbeitrage 1540 1598 1667 1672 1674 1675 1680 1688
Monetire Sozialleistungen 1547 1593 1 662 1718 1750 1778 1799 1 808
Sonstige laufende Transfers 635 662 682 680 677 676 678 681
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 187 184 182 182 182
Schadenversicherungsleistungen 177 182 185 183 181 179 179 179
Sonstige 278 296 308 311 312 316 316 320
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7236 7634 7692 7 494 7431 7409 7439 7519
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 68 67 66 65 64
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 592 723 524 325 268 231 229 267
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 185 166 160 176 183 192 200 193
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 29 34 34 30
Sonstige Vermogenstransfers 162 141 136 147 154 158 166 163
Finanzier ldo (des VermJS bild, ""uu.))

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

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

2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4082 4267 4443 4446 4438 4430 4432 4449
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1420 1493 1539 1514 1498 1489 1491 1498
Empfangene Zinsen (+) 264 310 347 305 273 245 228 219
Geleistete Zinsen (-) 166 216 243 204 174 148 138 131
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 749 808 820 776 754 740 731 723
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 794 852 891 877 871 860 857 857
Sozialbeitrige, netto (-) 1537 1594 1663 1 668 1670 1671 1676 1683
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1541 1587 1656 1712 1743 1772 1792 1802
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 71 71 74 77 80 81 82
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5617 5865 6 069 6 069 6 059 6 066 6075 6090

Konsumausgaben (-) 4910 5105 5272 5225 5196 5195 5220 5251

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 64 64 71 68 66 65 65 63
= Sparen, brutto 771 825 869 912 929 937 920 903

Abschreibungen (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 19 12 1 9 14 12 10 9
Sonstige Vermdgensanderungen (+) 2615 1490 -2 110 -2173 -1634 -253 909 970
= Reinvermogensinderung 3059 1959 -1625 -1 640 -1 080 308 1453 1496
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogenséinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 609 645 639 596 573 556 546 546
Abschreibungen (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 321 428 453 261 145 -36 -103 -89
Bargeld und Einlagen 285 350 439 323 245 106 64 63
Geldmarktfondsanteile 1 39 -10 -19 -22 -50 -86 -86
Schuldverschreibungen? 35 38 24 -43 -78 -92 -81 -67

Langfristige Forderungen 298 133 42 208 362 531 585 555
Einlagen 2 -35 -34 26 66 106 120 115
Schuldverschreibungen 33 24 47 26 22 14 -23 -18
Anteilsrechte =27 -75 -108 -16 81 170 217 195

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -5 -3 24 49 89 95 103 96
Investmentzertifikate 222 =72 -132 -65 -8 75 114 99
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 290 219 138 171 192 241 270 263
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 412 372 215 130 103 111 131 136

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 350 283 82 10 -16 63 74 102
Sonstige Vermogensanderungen (+)

Sachvermogen 2061 1424 -626 -1518 -1638 =725 40 624

Forderungen 558 82 -1505 -658 2 473 868 370
Anteilsrechte 467 82 -1275 -570 -129 251 504 126
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 60 9 2261 -114 53 180 271 177

Ubrige Verinderungen, netto (+) -30 -12 -29 -11 -32 8 33 12

= Reinvermogensinderung 3059 1959 -1625 -1 640 -1 080 308 1453 1496

Vermégensbilanz
Sachvermdgen (+) 25641 27342 26970 26 034 26411 26413 26 995 26 817
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4814 5269 5806 5863 5799 5762 5717 5760
Bargeld und Einlagen 4463 4852 5323 5426 5394 5462 5434 5498
Geldmarktfondsanteile 255 293 324 315 313 244 233 214
Schuldverschreibungen” 96 125 158 121 92 56 50 49

Langfristige Forderungen 11871 12058 10 500 10 689 11241 11510 11768 11634
Einlagen 1020 952 888 896 928 973 1002 1015
Schuldverschreibungen 1226 1245 1300 1283 1341 1352 1360 1333
Anteilsrechte 4998 5006 3581 3624 3923 4033 4119 3961

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3565 3627 2596 2593 2830 2861 2906 2773
Investmentzertifikate 1433 1379 986 1031 1093 1172 1212 1188
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4627 4855 4732 4 885 5050 5152 5287 5325
Ubrige Nettoforderungen (+) 246 226 204 211 194 205 191 210
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5231 5595 5 806 5841 5862 5906 5912 5971
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4560 4831 4906 4904 4921 4961 4947 5105
= Reinvermogen 37341 39300 37675 36954 37784 37983 38759 38450

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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_ 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)

2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4376 4645 4760 4613 4555 4524 4535 4574
Arbeitnehmerentgelt (-) 2588 2716 2836 2820 2803 2788 2785 2794
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 74 80 77 70 65 62 57 50
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1714 1849 1847 1723 1687 1674 1693 1730

Abschreibungen (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1012 1111 1074 942 906 892 912 950
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 504 597 595 526 503 476 470 468

Empfangene Zinsen 172 204 216 186 166 150 139 134
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 332 393 378 341 337 326 331 334
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 287 354 404 359 323 291 269 257
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1229 1354 1264 1110 1086 1078 1113 1160
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 927 988 1024 975 934 912 898 892
Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern (-) 190 212 197 161 139 125 125 132
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 66 68 68 69 70 70
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 65 66 66 67 67 67
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 56 59 59 61 62 62 63
= Sparen, netto 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 311 373 336 191 131 79 76 117

Bruttoanlageinvestitionen (+) 989 1075 1092 1001 959 931 920 930

Abschreibungen (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24 36 17 -29 -46 -70 -63 -33

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 157 168 65 34 81 108 106 44
Bargeld und Einlagen 146 154 15 8 36 87 98 58
Geldmarktfondsanteile 2 -19 30 35 41 40 5 221
Schuldverschreibungen” 10 33 21 -10 4 -19 3 6

Langfristige Forderungen 504 782 731 605 438 236 233 330
Einlagen 33 -4 35 62 39 23 5 14
Schuldverschreibungen -8 =27 -60 -2 -30 -16 -17 29
Anteilsrechte 283 439 361 328 266 98 75 73
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 197 374 396 218 163 132 170 213

Ubrige Nettoforderungen (+) 76 126 -15 -117 -59 -45 49 -3
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 685 900 748 405 263 127 173 164
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 444 539 396 133 0 -111 -100 -86
Darunter: Schuldverschreibungen 38 38 56 78 90 82 101 78

Anteilsrechte 231 382 306 310 291 189 183 168

Borsennotierte Aktien 32 54 8 58 73 67 66 46
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 198 328 299 252 217 122 118 122
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 72 68 74 77 78 79 77 78
= Sparen, netto 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1674 1826 1905 1921 1970 2010 1988 1982
Bargeld und Einlagen 1367 1507 1537 1549 1577 1631 1601 1611
Geldmarktfondsanteile 183 159 185 215 222 206 198 181
Schuldverschreibungen? 124 161 183 158 171 172 189 191

Langfristige Forderungen 10 119 11117 9522 9670 10 343 10 583 10 945 10 842
Einlagen 143 171 203 214 215 210 210 219
Schuldverschreibungen 281 252 198 160 148 179 188 210
Anteilsrechte 7498 8 141 6170 6295 6946 7123 7370 7173
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2198 2553 2951 3001 3033 3072 3177 3240

Ubrige Nettoforderungen 314 358 422 440 418 422 440 465
Verbindlichkeiten

Schulden 7 895 8692 9457 9523 9521 9532 9636 9673
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 3957 4478 4870 4831 4766 4710 4712 4728
Darunter: Schuldverschreibungen 675 680 738 772 816 816 865 872

Anteilsrechte 13173 14 367 10775 10 853 11926 12253 12 498 11939
Borsennotierte Aktien 4541 5038 2920 2917 3362 3508 3590 3316
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8632 9330 7 855 7936 8564 8745 8907 8623

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

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

| | 2008 Q3- | 2008 Q4- | 2009 Q1- | 2009 Q2- | 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 63 66 113 54 47 31 17 29
Bargeld und Einlagen 11 6 57 12 -1 -33 221 1
Geldmarktfondsanteile 3 2 20 10 6 10 1 12
Schuldverschreibungen! 49 57 36 31 42 55 37 16

Langfristige Forderungen 308 165 73 103 137 206 272 273
Einlagen 62 47 -3 15 29 18 1 -5
Schuldverschreibungen 116 48 6 -8 -9 51 85 157
Kredite 1 -15 39 30 27 15 13 13
Borsennotierte Aktien 2 -1 2 -28 -99 -88 -83 -84
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 32 21 28 15 5 -5 1 5
Investmentzertifikate 95 65 1 79 185 215 255 186

Ubrige Nettoforderungen (+) 15 -3 27 13 9 5 26 12
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 6 3 12 10 10 1 0 5

Kredite 47 -5 29 20 12 -25 -17 -12

Anteilsrechte 11 2 9 6 5 3 3 4

Versicherungstechnische Riickstellungen 318 243 139 168 201 272 318 299
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 301 227 117 160 194 259 304 290
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 17 15 22 7 6 13 14 9

= Transaktionst dingte fi ielle Reinver dgensinderungen 5 -14 24 -35 -35 -8 11 18
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 171 -2 -600 -274 -30 232 368 187
Ubrige Nettoforderungen -50 27 46 40 77 52 100 122
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41 -32 -195 -123 -48 20 96 34

Versicherungstechnische Riickstellungen 54 12 -260 -103 55 174 259 176
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 53 13 -257 -100 60 176 263 174
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 -1 -3 -3 -5 -2 -4 2

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 25 -9 -99 -8 41 90 114 100
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 501 564 680 701 693 720 727 743
Bargeld und Einlagen 157 163 224 196 190 195 196 205
Geldmarktfondsanteile 80 80 98 102 102 99 103 108
Schuldverschreibungen 264 320 358 403 401 426 428 430

Langfristige Forderungen 5171 5311 4797 4945 5167 5297 5511 5507
Einlagen 598 646 641 661 663 659 658 656
Schuldverschreibungen 1863 1886 1904 1902 1976 2008 2102 2154
Kredite 410 394 434 445 446 448 455 459
Borsennotierte Aktien 742 718 417 436 412 420 435 409
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 475 513 435 428 459 466 475 466
Investmentzertifikate 1083 1154 968 1073 1210 1295 1386 1362

Ubrige Nettoforderungen (+) 204 189 252 245 251 244 266 271
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 29 47 45 49 53 56 58

Kredite 237 229 260 261 251 233 244 248

Anteilsrechte 688 658 471 443 497 495 515 480

Versicherungstechnische Riickstellungen 5016 5270 5150 5321 5492 5595 5750 5797
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4310 4550 4411 4571 4741 4845 4992 5035
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 706 720 739 751 751 750 758 762

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -101 -123 -198 -179 -179 -116 -61 -62
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
2009 Aug. 152283 880,6 46,4 12 969,5 824,8 27,6 143542 887,7 19,9 10,6 71,3 8,7
Sept. 15333,0 961,6 105,6 130474 878,4 78,6 14 422,6 961,7 83,9 11,7 120,3 8,5
Okt. 15333,0 949.4 0,1 13076,1 899,8 28,8 14 4558 969,9 36,1 10,7 14,0 7,5
Nov. 153834 886,3 49,7 13 128,7 844,0 51,9 145143 909,1 63,6 9.4 39,2 6,2
Dez. 15 908,7 938,3 -62,4 13 655,8 884,8 -60,6 15 285,6 969,4 -60,9 7,8 14,1 49
2010 Jan. 15952,0 1090,9 42,8 13701,7 10282 45,2 15377,6 1140,5 66,5 7.2 61,9 43
Febr. 15989,7 860,0 378 13741,0 811,1 39,5 15 425,7 900,5 33,7 5.9 -13,1 3,1
Mirz 16 134,0 1027,7 143,5 13 843,5 9235 101,5 15539,7 1031,1 108,2 5,5 93,3 2,6
April 16 178,2 1003.8 46,5 13 895,7 947,8 54,2 156234 1054,3 76,1 5.2 49,1 3,1
Mai 16 182,7 867.,5 6,1 13929,6 839,5 355 15728,6 944,0 46,5 42 -18,2 2,3
Juni 16 173,5 1050,1 13,9 13910,2 983,9 3,8 157122 1081,3 -11,4 3,6 8,8 24
Juli . . . 13 956,9 967,2 47,6 15 690,2 10685 22,9 33 55,5 2,3
Aug. . . . 14 024,7 803,9 68,3 15 802,6 911,0 84,8 3,7 146,4 4.4
Langfristig
2009 Aug. 13 630,1 132,2 58,5 11488,5 109,6 43,5 12703,6 122,5 473 10,3 100,9 10,2
Sept. 13702,8 2244 72,3 11563,5 197,9 74,6 12 766,4 2234 75,8 11,2 100,6 9,6
Okt. 13767,9 2452 63,1 11 624,6 216,7 59,0 12 827,7 236,1 64,8 11,5 63,6 9,6
Nov. 13 851,6 200,8 81,7 11704,1 180,1 71,5 12 904,6 195,3 81,9 10,7 53,8 8,4
Dez. 14 361,2 169,6 -34,6 12223,5 154,0 -24,7 13 647,7 166,1 -33,4 8,9 -14,4 6,0
2010 Jan. 14 402,5 309,5 42,2 12258,5 278,0 35,7 13724,7 3158 54,9 8,6 106,3 6,3
Febr. 14 458,8 212,1 56,8 123214 193,6 63,4 13798,3 211,8 59,9 7,5 11,2 48
Mirz 14 592,0 310,3 132,4 12 429,6 250,1 107.,4 139152 2814 112,7 7,2 107,7 48
April 14 638,9 246,7 48,0 124772 2233 48,2 13991,8 2552 68,0 7,1 54,1 4,6
Mai 146474 154,4 9,0 12 507,7 1484 30,8 14.096,3 181,6 48,8 5,9 -15,6 3,5
Juni 14 657,3 2735 34,5 125174 2454 34,5 14 114,6 265,3 26,5 5,0 8,5 4,0
Juli . . . 125522 240,9 36,0 14 092,0 2682 18,4 48 61,3 33
Aug. . . . 12592,1 127,1 40,2 14 166,5 1523 48,3 4,7 109,5 4.8

AI5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,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

2008 13 450 5270 2200 701 4939 340 1191 816 83 106 163 24
2009 15 286 5371 3221 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2009 Q3 14 423 5431 2392 789 5453 358 1001 645 47 86 212 12
Q4 15 286 5371 3221 805 5508 374 949 620 54 73 182 20

2010 Q1 15 540 5469 3183 843 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15712 5457 3219 848 5770 418 1027 661 61 80 198 26

2010 Mai 15729 5479 3228 872 5746 404 944 600 59 75 191 18
Juni 15712 5457 3219 848 5770 418 1081 718 62 79 185 37

Juli 15 690 5428 3217 847 5773 426 1068 655 98 69 217 29

Aug. 15 803 5464 3255 848 5 806 428 911 610 65 61 153 21

Kurzfristig

2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 35 97 102 19
2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q3 1656 751 51 83 752 19 795 562 15 72 139 8
Q4 1638 733 88 72 724 21 750 542 19 60 116 13

2010 Q1 1624 747 78 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1598 734 89 73 681 21 793 570 31 67 110 16

2010 Mai 1632 752 89 83 688 21 762 540 34 67 106 17
Juni 1598 734 89 73 681 21 816 608 27 64 102 14

Juli 1598 731 86 78 674 30 800 566 30 63 119 23

Aug. 1636 757 93 75 681 31 759 548 32 57 107 16

Langfristig ?

2008 11822 4449 2108 579 4371 315 216 94 48 8 61 4
2009 13 648 4 644 3133 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2009 Q3 12766 4680 2341 706 4701 340 206 83 33 14 72 4
Q4 13 648 4644 3133 733 4784 353 199 79 35 13 66 7

2010 Q1 13915 4723 3105 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14115 4723 3130 775 5089 398 234 91 30 13 89 10

2010 Mai 14096 4727 3139 790 5058 383 182 61 25 9 85 2
Juni 14115 4723 3130 775 5089 398 265 111 34 15 83 22

Juli 14092 4697 3132 769 5098 396 268 89 68 6 98 6

Aug. 14 167 4707 3163 773 5126 398 152 63 34 4 47 5

Darunter: festverzinslich

2008 7711 2306 760 440 3955 250 120 48 9 7 53 3
2009 8832 2588 1034 600 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q3 8482 2507 893 570 4251 260 140 49 14 14 61 3
Q4 8832 2588 1034 600 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010 Q1 9094 2659 1048 627 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9310 2 664 1080 655 4625 286 156 47 12 11 81 5

2010 Mai 9264 2671 1075 647 4589 282 115 22 6 6 80 1
Juni 9310 2 664 1080 655 4625 286 172 58 16 13 76 9

Juli 9274 2 641 1074 652 4624 283 153 45 14 6 85 3

Aug. 9326 2652 1088 657 4 645 285 92 36 9 4 40 3

Darunter: variabel verzinslich

2008 3599 1743 1300 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4378 1769 2032 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q3 3727 1745 1406 125 372 79 48 21 18 1 7 1
Q4 4378 1769 2032 123 374 81 58 26 24 1 5 2

2010 Q1 4366 1775 1987 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4348 1770 1975 110 383 110 65 37 16 1 5 6

2010 Mai 4373 1763 1990 129 391 99 53 33 15 1 3 1
Juni 4348 1770 1975 110 383 110 81 46 17 1 4 13

Juli 4370 1772 1988 108 391 111 104 37 54 0 10 3

Aug. 4392 1774 2005 108 394 111 48 20 23 0 3 2

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten 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
2008 96,0 22,9 36,0 44 31,7 1,1 96,5 23,1 35,5 45 32,5 0,9
2009 87,4 10,3 19,5 8,6 46,2 2,8 87,1 10,2 19,0 8,3 46,7 2,9
2009 Q3 57,7 0,8 82 11,1 353 23 95,6 9,7 258 13,4 433 3.4
Q4 12,9 21,6 13,4 4,1 11,9 52 224 -10,5 135 6,9 36,8 2,7
2010 Q1 69,5 25,6 -16,9 11,2 46,4 3,1 474 7.4 0,9 10,1 24,6 4,5
Q2 37,1 -12,1 3,7 5,0 34,9 5,6 13,2 -14,6 -1,6 0,8 23,0 5,7
2010 Mai 46,5 -26,4 15,3 74 52,9 2,7 -18,2 -49,3 2,5 1,3 29,0 -1,8
Juni -114 -30,9 -11,4 -5,8 23,0 138 8,8 -3,0 -13,9 -8,0 20,0 13,7
Juli 22,9 -7.3 9.9 35 8,6 82 55,5 -14,4 24,5 2,9 334 9,1
Aug. 84,8 23,8 30,2 -1,8 30,4 2,2 146,4 333 58,0 4,7 46,5 3,9
Langfristig
2008 65,5 15,9 32,9 2,7 134 0,5 65,0 16,1 32,3 2,8 133 0,5
2009 88,0 15,1 22,6 12,7 34,5 32 87,9 15,2 22,2 12,8 34,6 3,1
2009 Q3 56,1 12,7 12,3 12,3 174 1.4 94,2 20,0 29,1 14,0 28,5 2,6
Q4 37,8 -13,9 12,1 7.8 27,3 4.4 34,3 -1,9 -14,4 9,0 38,1 3,5
2010 Q1 75,8 22,3 -13,3 9,8 52,8 43 75,1 12,5 49 10,5 43,0 42
Q2 47,8 7,1 0,3 6,1 43,9 4,6 15,7 -17,0 -4,6 2,1 30,8 44
2010 Mai 48,8 2238 9,0 3,7 64,3 -4.4 -15,6 -43.4 2.4 -1.4 353 3,7
Juni 26,5 -10,1 -11,5 3,6 30,0 14,5 8,5 -11,1 -14,9 -1,1 21,6 14,1
Juli 18,4 -6,4 13,0 -1,0 14,1 -1,3 61,3 -11,0 26,9 -0,3 459 -0,2
Aug. 483 -1,3 233 04 24,5 1,5 109,5 7.4 51,1 6,0 42,7 2,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz
[ | Saisonbereinigter Nettoabsatz

250 250
200 | I 200
150 | 1 I - I 150
100 [ | I 1B R e o 1 —— —— LY
I | | |I [ |
-50 1 1 | -50
-100 Y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , -100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Aug. 10,6 3,5 23,9 13,4 13,4 9,1 8,7 2,8 15,0 14,4 11,2 10,7
Sept. 11,7 4,1 24,1 16,1 14,9 10,7 8,5 34 13,2 19,2 10,2 11,2
Okt. 10,7 3,0 234 17,4 13,5 10,5 7,5 0,6 10,8 19,3 11,6 9.4
Nov. 9,4 2,5 18,7 16,8 12,1 10,8 6,2 -0,5 8,0 18,0 10,6 9,5
Dez. 7.8 23 10,4 14,7 11,2 10,0 4,9 -0,1 2,9 16,8 9.3 10,9
2010 Jan. 72 2,4 9,4 14,0 10,1 9,4 43 0,6 0,7 12,4 8,8 8,6
Febr. 5,9 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 -1,9 15,5 8,1 11,5
Mirz 5,5 1,5 4,6 16,2 8,5 11,8 2,6 -0,3 -33 13,2 6,9 12,3
April 5.2 1,3 3,6 16,2 8,4 11,2 3,1 22 =32 13,4 53 12,9
Mai 42 -0,2 2,5 14,9 8,0 10,4 23 0,0 -2,9 12,2 5.4 11,3
Juni 3,6 -0,4 1,4 12,4 7,2 13,7 24 -0,8 -0,1 8,1 52 16,7
Juli 33 -0,9 0,3 10,2 7.4 15,2 2,3 2,4 0,1 82 6,0 22,4
Aug. 37 -0,3 1,5 10,3 72 15,5 44 0,7 5,1 5.4 6,4 19,9
Langfristig
2009 Aug. 10,3 48 27,5 22,4 7,8 8,1 10,2 6,4 16,7 25,7 8,8 13,2
Sept. 11,2 5,1 27,7 24,8 9,6 9,4 9,6 6,3 14,9 28,5 7.8 11,8
Okt. 11,5 49 26,7 27,5 10,4 10,6 9,6 48 11,9 27,5 11,1 9,3
Nov. 10,7 50 21,5 28,4 9,6 11,0 8,4 4,0 8,8 25,2 10,3 79
Dez. 8,9 4,0 12,6 26,3 9.5 12,0 6,0 2.4 3.5 21,9 8,9 11,2
2010 Jan. 8,6 4.8 10,2 233 9,5 11,6 6,3 3,6 1,0 16,9 10,4 11,1
Febr. 7,5 33 72 22,6 9,7 12,4 48 0,3 -1,5 19,6 10,7 11,8
Mirz 72 38 5,6 22,8 9,2 12,8 48 1,4 -3,0 17,3 10,6 13,8
April 7,1 32 44 21,7 10,4 11,0 4,6 1,7 -2,6 16,1 9,7 12,7
Mai 5,9 1,6 3,0 18,7 10,1 8,9 3,5 -0,8 -2,7 12,5 9,9 9,9
Juni 5,0 0,9 1,7 16,1 9,1 12,9 4,0 -0,6 0,1 10,6 9,4 14,7
Juli 48 0,2 0,6 12,9 10,2 12,1 33 -3,0 0,3 9,1 10,1 13,1
Aug. 47 -0,3 1.4 13,1 10,2 11,8 48 -0,9 44 7,0 9,7 11,8

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

35 35

-5

1994 " 1995 T 1996 ' 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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Finanzmérkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2008 3,1 49 6,1 48 1,5 1,4 12,7 5.4 333 7,0 7,6 32
2009 9,5 7,1 18,1 25,1 8,1 43 12,0 1,8 358 22,0 0,1 20,7
2009 Q3 10,5 7.3 20,9 29,4 9,0 4,0 11,3 0,9 353 -33 -1,6 25,2
Q4 12,2 9,1 20,8 354 10,3 6,8 74 -1,7 23,9 -4,0 2,0 26,4
2010 QI 11,2 9,8 13,6 29,1 9,6 83 1,2 -3,8 5,9 22 4,6 26,9
Q2 9,7 7.3 7.4 234 10,2 7,5 -1,0 -4,2 0,4 -0,5 5,5 23,4
2010 Mirz 10,5 9,3 9,9 272 9,4 9,7 -0,2 -3,8 2,3 0,0 3,5 24,6
April 10,7 8,9 82 25,8 10,7 8,0 -0,7 -4,4 1,0 -0,4 7,6 222
Mai 9.3 6,1 6,7 214 10,5 5,9 -1,3 -4.4 -0,3 -0,3 6,1 20,2
Juni 8,0 43 48 19,2 9,5 7,6 -1,5 -3,6 -1,0 -1,3 2,0 30,9
Juli 7,7 3,1 32 16,1 10,5 6,7 -1,3 =35 -1,6 -2,0 54 30,0
Aug. 7,5 2,6 3,6 16,5 10,3 7,1 -0,9 -3,8 -0,5 -2,1 6,6 27,0
Euro
2008 3,0 48 6,7 3,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,0 72 8,0 2,0
2009 10,1 9,0 21,5 233 8,2 3,7 14,4 3,9 38,4 -2,5 -0,4 21,8
2009 Q3 11,2 9,4 243 28,0 9,2 34 13,6 2,8 37,9 -3,9 2,4 27,5
Q4 12,8 11,4 23,1 34,6 10,4 6,3 9,0 -0,2 25,5 -4.8 0,7 27,0
2010 QI 11,4 10,8 15,0 29,6 9,7 8,0 1,7 -34 6,5 2.4 32 26,9
Q2 9,9 7.4 83 23,8 10,2 72 -1,0 -39 0,0 -0,6 4,1 23,4
2010 Mirz 10,7 9,9 11,3 27,8 9.4 9,6 0,1 -34 2,7 0,2 2,1 24,7
April 10,9 9,1 8,8 26,6 10,7 7.8 -0,5 -39 0,8 -0,3 6,2 22,1
Mai 9,5 6,0 7,6 21,7 10,5 5.4 -1,7 -45 -1,2 -0,3 4,7 20,0
Juni 83 45 5,9 19,2 9,6 73 -1,7 -3,0 -2,2 -2,6 0,7 31,2
Juli 8,1 2,7 4,1 16,6 10,7 6,8 -1,0 -2,8 -1,7 -2,6 44 30,3
Aug. 7,9 2,1 47 16,8 10,5 7,3 -0,6 -2,9 -0,8 -2,8 6,2 27,1

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=«=+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 39127 0,0
Sept. 44481 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 4529 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 5,9 265,4 2,3 28439 -0,1
Dez. 35127 105,4 1,0 378,1 5,8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009  Jan. 33157 105,6 1,1 3437 74 259,0 2,8 27129 -0,1
Febr. 29435 105,6 1,1 2759 7.3 206,3 2,8 24613 -0,1
Mirz 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 2,9 2488,0 0,4
April 3461,0 106,2 1,6 4137 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
Mai 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3560,2 107,3 2,7 4495 9,8 279,4 3,9 28314 1,5
Juli 3 846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 352,2 4,1 3267,7 1.8
Okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 8,9 326,7 1,3 3173,0 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 8,8 3184 2,2 31953 1,9
Dez. 44142 108,5 3,0 570,9 9,1 3494 53 34939 1,8
2010  Jan. 4246,4 108,7 2,9 521,3 8,2 339,2 53 33859 1.9
Febr. 4164,6 108,7 3,0 503,5 8, 337,8 54 33233 2,0
Mirz 44779 109,0 2,8 548,1 74 363,8 54 3 566,0 1,8
April 44122 109,0 2,7 512,5 7,0 3442 54 35555 1,7
Mai 4096,1 109,1 2,4 4494 6,2 3213 53 33253 1,5
Juni 4058,0 109,3 1,9 4498 5,6 3143 44 3294,0 1,0
Juli 4255,1 109,4 1,7 5239 5,1 3322 4,5 3399,0 0,9
Aug. 41194 109,4 1,7 4832 5,1 308,3 4,1 33279 1,0

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

.

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

=  MFIs
=« =+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Aug. 1,6 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 29 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,9 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 29 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 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 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 37 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 03 6,5
Juni 278 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 42 0,2 39
Okt. 7,7 0,3 74 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5.8 0,4 54
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,4 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,7 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
«ess MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,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)

Einl privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-3 fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,46 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mirz 0,42 1,90 2,38 224 1,45 2,05 0,44 0,79 2,73 234 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,43 2,16 225 247 141 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
Juli 0,43 2,31 2,59 2,36 1,39 1,93 045 1,05 2,11 2,23 0,74
Aug. 0,43 221 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,00 2,01 222 0,70
Sept. 0,43 225 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 111 2,15 2,80 0,71
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Vllgsgﬂg Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber| Variabel| Mehrals| Mehrals| T ahres;) Variabel|[ Mehrals| Mehrals| Mehrals| ahres;) Variabel | Mehrals| Mehr als
ziehungs- | verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZMSSAtZ?| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZINSSAZY| yerzinslich 1 Jahr 5 Jahre
kredite, | oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
unechte 1 Jahr| 5 Jahren 1Jahr| 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr| 5 Jahren
und echte
Kredit-
karten-
kredite?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 321 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 438 426 3,79 3,12 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7.98 778 2,68 3.83 432 418 374 316 448 474
Mirz 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 4,53
Mai 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8,83 5,18 6,13 7,73 7,11 2,56 3,59 4,06 3,90 3,54 3,00 422 427
Juli 8,79 5,49 6,22 7,77 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 4,27 4,27
Aug. 8,72 5,38 6,25 7,85 7,35 2,80 3,63 3,95 3,80 3,74 3,34 4,52 4,14
Sept. 8,75 5,56 6,16 7,85 7,25 2,75 3,57 3,84 3,74 3,62 331 4,53 4,38
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre.dlte ““fir[gg}:: mit anfiinglicher Zinsbindung mit anfiinglicher Zinsbindung
1
unechte und echte’ Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
Kreditkartenkredite? 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
2009 Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dez. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,02 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Miirz 3,98 324 421 4,00 1,99 2,54 344
April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Mai 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,83 3,41
Juni 377 325 411 3,80 2,17 2.87 337
Juli 3,72 3,30 4,27 3,95 2,26 2,86 3,19
Aug. 3,76 3,38 4,19 3,84 2,28 2,92 3,65
Sept. 381 335 413 377 2.26 272 3,52

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Besténden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise
nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

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 Lander 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 und Garantien.
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Finanzmérkte

4.5 Tinssitze der MFls 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 privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-? Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fillig” [Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” " Bis7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Okt. 0,46 2,63 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,19 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 331 1,20
Mirz 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Mai 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
Juli 0,43 2,15 2,72 1,39 1,93 0,45 1,54 3,16 1,23
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,56 3,12 1,25
Sept. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,61 3,07 1,26
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,53 3,56 337 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,65 5,51 3,53 3,35 3,57
Dez. 4,07 4,11 4,07 7,55 6,57 5,42 3,46 3.35 3,50
2010 Jan. 3,99 4,05 3,99 7,51 6,52 537 347 331 3,45
Febr. 4,03 4,11 4,03 7,49

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 KreditneUﬁeschéift mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== 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 €
5,00 5,00 9,00 9,00
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\ = / ,\ v 4,00 '.‘n ~ P /“. . 4,00
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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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

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
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31
2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24
2009 Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33
Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24
Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24
Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet'):?

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwodlfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet!-?

+ave Japan

= = Vereinigte Staaten
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2,00 2,00 2,00 Vo
. L) 7
E‘\ - 5 ~ 1
1,00 =] 1,00 1,00 2 ; Lo —
0,00 i . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 ! . . . . "~v."~' PP . . . !
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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
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
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
Q4 0,74 0,83 1,04 1,81 2,27 2,75 2,01 1,71 1,00 1,51 3,07 3,95
2009 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
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mirz 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 443
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
Sept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 391
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Oktober 2010 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ September 2010 ===« Zehnjahressatz (linke Skala)
= = August 2010 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und 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
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2009 234,2 2521,0 3532 140,5 244.5 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 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
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2010 Q1 268,0 2849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 229,9 3724 398,8 426,3 1123,6 105112
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
Q3 259,5 27159 4458 165,2 323,0 2945 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 391,4 10962  9356,0
2009 Okt. 268,7 2 865,5 403,7 150,1 27175 314,2 216,0 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369,8 4145 391,5 1088,1  9641,0
Dez. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 1110,4 10169,0
2010 Jan. 273,5 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 1543 2853 309,8 183,9 312,3 222,7 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2 890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 242,2 372,2 401,9 436,8 11520 106715
April 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248,8 378,9 396,7 430,0 1197,3 111398
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 221,9 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 253,2 26417 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834 9786,
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 289,3 178,0 3242 2123 320,3 369,7 389,2 1079,8  9456,8
Aug. 258,9 27122 441,5 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 1087,3 92682
Sept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 3324 298,4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 401,8 1122,1 93467
Okt. 271,3 28177 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 2237 3314 410,5 4054 1171,6 94551

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
==+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-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 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 89,0 11,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,8 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
Q2 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 1,9 1,4 0,4 0,5 0,7 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
2010 Mai 110,0 1,6 0,9 1,9 1,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 0,6 0,1 1,6 1,4
TJuni 110,0 1.4 0,9 1,5 1,3 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 1,4 1,4
Juli 109,7 1,7 1,0 2,0 1,4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
Aug. 109,9 1,6 1,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2 1,5 2,1
Sept. 110,1 1,8 1,0 2,1 1,4 0,1 0,0 0,2 0,1 0,3 0,1 1,7 2,1
Okt. ¥ . 1,9 . . . . . . . . . . .
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- i  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen

mittel mittel ohne Energic mieten o

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %3

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 =22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 Q3 -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 18 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 232 1,9 1,7 2,5 -0,6 1.4 22
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 11 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 22 0,3 8,1 1,8 L5 23 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7,3 1,7 1,3 2,5 -0,8 1,1 1,5
2010 April 0,7 0,6 0,7 23 0,2 9,1 1,9 1,5 24 -0,6 0,4 1,4
Mai 0,7 0,9 0,4 2,5 0,3 9,2 1,8 L5 2,2 -1,1 0,9 1,5
Juni 0,9 0,9 0,9 1,8 0,4 6,2 1,8 L5 23 -1,1 1,0 1,5
Juli 1,3 0,9 1,9 2,4 0,5 8,1 1,7 1,3 2,7 -0,9 1,0 1,5
Aug. 1,5 1,0 2,4 1,8 0,4 6,1 1,7 1,3 2,5 -0,5 1,1 1,6
Sept. 1,6 1,0 2,5 2,3 0,6 7,7 1,7 1,3 2,4 -0,9 1,1 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Naherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schidtzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
(soweit nicht anders angegeben, Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wol.u.limz-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie e
(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 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 244
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,4 1.4 1.4 13,5 4,7 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 2,1 1,2 42 45
2008 114,4 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,9 1,5
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,9 =53 0,4 22,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 -3,1
2009 Q2 108,2 -5.8 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 22,1 1,5 -2,6 -13,8 -0,2 23,19
Q3 108,0 -7,9 -7.4 -42 -71,5 -0,1 -2,7 1,0 32 -18,3 -1,7 -
Q4 108,4 -4,7 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 22,5 0,4 -2,8 -9,5 -0,3 23,09
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 -
Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 2,4
2010 Mairz 110,0 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,3 -0,4 0,3 -0,5 3,1 - -
April 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0,4 -0,4 7,9 - -
Mai 1114 3,1 4,1 1,7 39 0,3 0,0 0,7 -0,2 7.4 - -
Juni 111,8 3,1 3,6 1,9 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,2 - -
Juli 112,0 4,0 3,7 2,1 45 0,6 0,4 1,0 0,3 9,6 - -
Aug. 112,2 3,6 33 2,3 4,7 0,7 0,5 1,1 0,4 7.4 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®
Olpreise % Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® [ Importe®
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private | Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5.8 37,9 24,5 6,0 383 113,7 1,9 2.4 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.3 2,9 116,44 2.4 23 23 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,0 2,6 2,7 2,5 23 2,5 3.8
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,4 -22,8 119,9 0,9 0,0 -0,2 2,1 -0,7 -32 -5,8
2009 Q2 43,8 -24,5 -11,1 -30,9 -22,5 -10,0 314 119.8 1,0 -0,2 -0,4 1,7 -0,8 -39 7,1
Q3 48,1 -18,5 -12,5 214 -18,7 -15,1 21,3 120,0 0,8 -0,7 -0,8 2,6 -1,6 -43 -8,1
Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 24 -1,0 5,0 120,1 0,3 0,0 0,2 1,5 -0,8 -2,3 34
2010 Q1 56,0 29,0 74 42,6 274 7.5 46,5 120,3 0,4 0,1 1,3 1.4 0,1 2,6 1,7
Q2 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,8 0,9 2,0 1,6 1.4 5,0 5,6
2010 Mai 61,6 52,1 11,5 77,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
Juni 62,2 51,1 17,7 71,6 44,2 21,0 65,0 - - - - - - - -
Juli 58,9 56,8 26,0 74,2 50,1 32,0 65,1 - - - - - - - -
Aug. 59,9 51,6 26,8 64,5 48,7 39,5 55,5 - - - - - - - -
Sept. 59,8 58,8 372 69,6 57,6 52,6 61,1 - - - - - - - -
Okt. 60,2 50,4 339 58,7 52,5 52,4 52,5 - - - - - - - -

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) Baukostenindex fiir Wohngebaude.
2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Im Jahr 2005.

4) Die Quartalswerte fiir das zweite und vierte Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten bzw. im zweiten Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jdhrlich erstellt

werden, beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

5) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.
7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
8) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(1183; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, 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"
2008 115,5 3,5 1,0 53 43 2,5 32 2,6
2009 120,1 3,9 -1,8 9.4 1,6 53 0,9 2,8
2009 Q3 120,0 3,5 -2,6 7,9 1,0 4,1 0,3 3,6
Q4 119,9 1,4 -1, 0,8 2,2 2,7 0,7 2,0
2010 QI 119,8 -0,5 -1,2 -6,5 2,1 -0,2 1,1 1,2
Q2 119,6 -0,6 -0,5 7,5 2,2 -0,4 1,6 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,5 32 3,6 3,0 5,1 2,6 2,7 33
2009 1234 1,6 3,0 0,4 23 1,7 1,5 2,5
2009 Q3 123,8 1,6 2,7 0,6 2,3 0,7 1,5 32
Q4 1242 1.4 2,8 0,4 2,0 1,5 1,8 2,1
2010 QI 124,6 1,5 1,7 2.4 0,2 1,6 2,2 1,1
Q2 125,5 2,0 2,2 3,1 1,1 1,8 1,9 1,7
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2008 105,2 -0,3 2,5 2,1 0,8 0,1 -0,4 0,7
2009 102,8 23 48 -8,3 0,7 =34 0,6 -0,3
2009 Q3 103,2 -1,8 5,5 -6,8 1,4 -33 1,2 -0,5
Q4 103,6 0,1 4.6 -0,4 -0,2 -1,2 1,1 0,1
2010 QI 103,9 2,1 2,9 9,6 -1,9 1,8 1,1 -0,1
Q2 104,9 2,6 2,7 11,5 -1,1 2,2 0,3 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 123,8 3,1 24 3,6 45 2,7 24 3,0
2009 127,8 32 3,8 4,6 4,4 2,7 2,7 3,0
2009 Q3 128,1 33 3,6 48 43 1,9 2,8 3,5
Q4 1283 2,3 34 1,7 43 2,0 2,6 2,4
2010 QI 1283 0,9 2,0 0,1 0,3 0,9 1,8 0,7
Q2 129,1 1,1 33 -0,7 0,9 1,2 1,6 1,5
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2008 108,0 -0,2 2,7 -1,6 0,4 0,4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,8 5,0 -47 24 22,5 1,9 0,0
2009 Q3 1074 -0,4 5,7 32 2,8 24 2,7 -0,3
Q4 107,6 0,7 5,0 0,7 1,2 -0,9 2,0 0,2
2010 QI 107,7 1,4 47 7,1 -2,6 0,9 0,7 -0,7
Q2 108,6 1,8 4,1 7,6 22,0 1,3 0,2 -0,2
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
be(rs;l;iogl;: Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:il;\(};l:fl‘it:rzs?:z
Ind ex: 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
2008 100,0 34 3,6 2,8 3,5 4,7 3,1 33
2009 102,9 2,9 2,7 34 33 3,5 2,6 2,7
2009 Q3 103,2 2,9 2,8 3,0 3,7 24 2,5 2.4
Q4 103,5 2,0 1,8 2,6 1,1 33 24 2,2
2010 QI 104,0 1,9 1,8 2,2 1,6 2,5 2,0 1,3
Q2 104,4 1,6 1,5 2,0 1,1 1,7 1,9 1,9

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

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden)

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziechung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige
Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 8564,8 84673 4876,0 17334 18328 25,1 97,5 34543 3356,8
2007 9021,8 8887,7 50749 1.803,2 1969,5 40,1 134,0 37342 3600,2
2008 92392 91457 52344 1892,9 19948 23,5 93,5 3 860,1 3766,6
2009 8952,3 8836,3 51688 1979,0 1758,1 -69,5 116,0 32493 31333
2009 Q2 22292 2200,6 12893 4932 440,3 2222 28,7 790,0 7614
Q3 2242,0 2207,8 1290,8 499,1 4348 -17,0 34,2 814,0 779,7
Q4 22478 2206,7 1299,6 4972 430,5 -20,6 41,1 837,6 796,5
2010 Q1 22599 22333 1309,3 502,4 430,6 -9,0 26,6 874,8 848,2
Q2 2289,6 22648 13222 506,8 4412 -5.4 24,9 926,0 901,2
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,7 22,1 19,6 0.8 1.3 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 -0,1 0,7 0,0 0,6 23 - - 13 2.8
Q3 0,4 0,3 -0,1 0,5 -1,1 - - 2,4 2,2
Q4 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,2
2010 Q1 0,3 0,9 0,2 0,2 -0,3 - - 2,5 42
Q2 1,0 0,8 0,2 0,5 1,5 - - 43 4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 2,9 2,1 2,1 5.4 - - 8,6 8,5
2007 2,8 2,6 1,7 2,3 4,7 - - 6,3 5,8
2008 0,5 0,4 0,4 23 -0,8 - - 1,0 0,8
2009 -4,1 3.4 -1,1 23 -11,3 - - -132 -11,9
2009 Q2 49 38 1,1 2,5 122 - - 16,6 144
Q3 -4,0 33 -1,2 2,5 -11,9 - - -13,7 -12,3
Q4 2,0 2,8 -0,4 1,7 -9,6 - - =52 -7,0
2010 QI 0,8 0,5 03 1.2 -49 . . 56 48
Q 1,9 2,0 0,5 1,1 2 . . 11,6 12,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 -0,1 -0,7 0,0 0,1 -0,5 -0,3 0,6 - -
Q3 0,4 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
Q4 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
2010 Q1 0,3 0,9 0,1 0,0 -0,1 0,8 -0,6 - -
Q2 1,0 0,8 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 29 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 2,8 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 - -
2008 0,5 0,4 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 3.4 -0,6 0,5 24 -0,8 -0,7 - -
2009 Q2 -4,9 3,8 -0,6 0,5 -2,6 -1,0 -1,2 - -
Q3 4,0 33 0,7 0,5 2,6 0,6 0,7 N -
Q4 -2,0 -2,8 -0,2 0,4 -2,0 -0,8 0,7 - -
2010 Q1 0,8 0,5 0,2 0,3 -1,0 1,0 0,3 - -
Q2 1,9 1,9 0,3 0,2 -0,2 1,6 0,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlie8lich 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.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung 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)
2006 76504 1402 1562,0 4792 1599,6 2138,7 1730,8 9144
2007 8063,0 151,9 16513 5114 16742 2273,0 1801,1 958,8
2008 82942 146,4 1649,9 5275 17316 23559 1882,8 945,0
2009 8 060,1 131,2 1436,2 507,1 1 666,0 2363,1 1956,6 892,2
2009 Q2 2008,8 32,8 353,6 127,5 416,3 590,0 488,5 220,5
Q3 2019,5 32,0 362,1 1259 416,7 591,7 491,1 2225
Q4 20224 32,2 363,8 124,1 416,6 593.4 4922 2254
2010 Q1 2036,4 334 369,4 121,9 419,8 595,3 496,7 2235
Q2 2058,0 33,2 378,5 123,5 4233 598,5 501,1 231,6
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,8 6,3 20,7 29,3 24,3 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q2 02 03 1,0 1,8 02 0,2 0,5 0,2
Q3 04 0,2 22 1.8 0,2 0,1 0,2 0,6
Q4 0,1 0,1 0,6 1,7 0,1 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,7 2,0 14 0,3 0,5 04 1,9
Q 0,8 03 22 0,4 0,6 0,6 04 24
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 -0,2 3,6 2,9 2,9 4,1 1,5 32
2007 3,1 1,2 32 24 3,6 4,0 N 0,8
2008 0,7 0,7 2,1 -1,3 1,3 1,7 1,9 -1,3
2009 -42 2,2 -13,2 -5,8 -5,1 -1,6 1,1 -2,9
2009 Q2 5,0 1,9 -16,3 5,5 5,7 18 1.2 3,7
Q3 -4,1 2,5 -12,8 -6,0 -5,1 -1,5 1,0 2,7
Q4 2,2 2,3 -6,7 -5,8 233 -0,8 1,1 -0,1
2010 Q1 0,9 1,5 3,7 -6,5 0,4 0,8 1,3 -0,1
Q2 1,9 1,5 7,0 -4.4 1,2 1,3 1,3 2,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Q1 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,8 0,0 0,4 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,1 0,0 0,7 0,2 0,8 1,1 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 42 0,0 2,6 04 L1 04 0,2 .
2009 Q2 -5,0 0,0 -33 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
Q3 -4,1 0,0 -2,5 -0,4 -1,1 -0,4 0,2 -
Q4 -2,2 0,0 -1,3 -0,4 -0,7 -0,2 0,3 -
2010 Q1 0,9 0,0 0,7 -0,4 0,1 0,2 0,3 -
Q 1.9 0,0 12 03 0,2 04 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) 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 (sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter
ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index: Gewerbe iiter o ¢ i

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 77,8 77,8 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2

in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,2 3,7 42 43 3,8 6,6 2.4 1,3 2,6 -0,9 14
2008 -2,5 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -3,5 -0,2 -2,1 -5,7 -1,5 0,3 -5,3
2009 -13,7 90,5 -14,8 -15,9 -16,0 -19,2 -20,7 -5,0 -17,4 -3,0 -5,3 -8,2
2009 Q3 -13,7 91,1 -14,4 -15,2 -15,4 -18,3 -20,7 -4,3 -18,2 -2,2 -5,5 9,1
Q4 73 %) 7.4 7.9 80 6,7 137 2.6 -10.1 15 36 6.0
2010 QI 1,8 94,3 4,6 48 4.8 8,0 24 3,1 -0,1 3,6 3,1 9,8
Q2 6,2 96,6 9,0 9,2 9,3 13,9 8,8 3,7 4,9 3,5 5,4 -3,4
2010 Mirz 5,0 95,2 7,7 7,9 7,7 11,9 47 5,8 2,0 6,4 5,8 5,3
April 5,6 95,9 9,1 9,3 9,6 15,6 8,6 2,6 0,4 2,9 5.2 -6,4
Mai 6,1 97,0 9,7 9,6 9,8 14,5 9,0 43 6,6 39 7,5 -6,5
Juni 7,0 96,9 8,2 8.8 8,7 11,8 8,7 42 7,6 3,8 33 2,5
Juli 42 97,0 71 75 77 95 9,0 39 51 37 22 6.8
Aug. 5,0 98,1 8,2 9,1 9,2 11,1 11,7 43 73 4,0 1,5 -1,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2010 Mirz 2,5 - 1,8 1,8 1,8 2.4 2,0 1,8 0,9 1,8 -1,9 6,5
April 0,1 - 0,7 0,4 0,9 2,0 1,5 -1,3 -0,3 -1,2 -1,0 0,1
Mai 0,8 - 1,2 0,7 0,4 0,7 1,6 1,0 3,0 0,7 2,3 -0,8
Juni 0,9 - -0,1 -0,2 0,0 -0,4 0,4 0,1 -0,6 0,2 -1,7 1,9
Juli 13 . 0,1 03 0,1 0,1 0,1 0,1 0.4 0.2 0.2 3.1
Aug. 0.8 - 11 11 1.0 16 31 0,0 1.8 02 0.1 02

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (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
bereinigt; bereinigt; bereinigt; 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 43,0 57,0 10,1 14,3
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 114,9 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,1 3,1 968 -0,6
2008 113,1 -5,3 116,8 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,6 -22,7 95,5 -18,4 -2,7 101,6 -1,8 -1,6 -1,9 -1,2 3,8 926 32
2009 Q4 92,1 -2,8 97,5 -9,2 -1,5 101,8 -0,6 -0,5 -0,7 0,5 -1,0 967 20,7
2010 Q1 95,0 13,7 101,1 6.3 0,8 102,3 0,9 1,5 0,8 34 0,6 892 7,5
Q2 102,6 22,5 104,5 12,3 1,2 102,4 0,9 0,3 1,5 -0,4 2,8 821 -10,6
Q3 . . . . . . 819 -16,6
2010 April 98,9 21,9 101,3 9.8 0,1 101,9 -0,2 -0,9 0,4 -0,3 0,9 837 -10,0
Mai 103,1 23,1 106,0 13,1 1,4 102,6 1,2 0,8 1,6 -1,3 39 783 -13,1
Juni 105,6 22,5 106,2 13,9 2,0 102,8 1,7 0,8 2,4 0,6 34 843 -8,8
Juli 103,7 11,7 105,1 7.5 2,1 102,9 1,6 2,1 1,5 4,5 0,8 780 2243
Aug. 109,2 24,5 107,8 15,0 1,9 103,0 1,6 -0,9 3,8 7,5 2,9 825 -10,5
Sept. . . . . 851 -12,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Mai - 42 - 4,7 0,7 - 0,7 0,7 0,6 -0,5 1,3 - -6,4
Juni - 24 - 0,2 0,2 - 0,2 -0,3 0,6 1,2 0,1 - 7,7
Juli - -1,8 - -1,0 0,1 - 0,1 0,5 -0,2 22 -1,0 - -7,6
Aug. - 54 - 2,5 0,1 - 0,1 -0,8 0,8 0,5 1,1 - 5,9
Sept. - . - . . - . . - 3,1

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

1) Im Jahr 2005.

2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen-? und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die konjunk- Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
.  furelle : : auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Einschiitzung® | Insgesamt? | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) nichsten in den niichsten nichsten
(langfristiger bestand lager| erwartungen ° .
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten
schnitt = 100) [2}Mopaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 22 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
Q2 99,3 -6 -28 0 9 76,3 -17 -6 -18 34 -9
Q3 102,2 -3 -19 0 10 774 -12 -6 -11 23 -8
2010 Mai 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Juni 98,9 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
Juli 101,1 -4 221 0 9 77,2 -14 -7 -14 27 -9
Aug. 102,3 -3 -18 0 10 - -11 -5 -9 23 -8
Sept. 103,2 22 -16 0 12 - -11 -5 -11 20 -8
Okt. 104,1 0 -12 1 14 77,6 -11 -6 -10 22 -6
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
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 Q3 31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 227 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
Q2 -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
Q3 -28 -40 -16 -3 -4 7 3 7 5 8 8
2010 Mai -28 -40 -17 -6 -7 10 -1 4 -1 4 8
Juni -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Juli -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
Aug. -29 -38 -19 -3 -5 7 1 7 6 8 8
Sept. -26 -39 -13 -1 -3 6 6 8 5 8 10
Okt. -25 -35 -16 -1 0 10 7 8 7 7 11

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1
2)
3)

4)

5)

Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

Ab Mai 2010 beziehen sich die Daten auf die neue statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Union (NACE Revision 2).

Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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

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

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

1. Beschiiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 854 14,6 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,831 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,963 0,8 1,0 -0,4 -1,8 0,0 22,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,209 -1,9 -1,8 -2,2 -2,5 5.3 -6,5 -1,7 22,1 1,4
2009 Q3 144,713 2,2 2,2 24 -2,9 -6,4 <72 -1,9 22,7 1,4
Q4 144,437 22,1 2,1 -2,0 22 -6, -5,6 -2,1 -1,9 1,1
2010 Q1 144,464 -1,2 -1,3 -0,5 -1,4 -5.4 -4,6 -1,3 -0,2 1,5
Q2 144,454 -0,7 -0,7 -0,8 -1,1 -4,0 -34 -1,0 1,0 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 -0,723 -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -1,7 -1,4 -0,4 -0,4 0,2
Q4 -0,277 -0,2 -0,2 0,0 0,5 -1,1 -0,5 -0,4 0,2 0,3
2010 Q1 0,027 0,0 -0,1 0,5 0,2 -0,8 -1,2 0,0 0,5 0,5
Q2 -0,010 0,0 0,1 -0,8 -0,9 -0,5 -0,4 -0,2 0,7 0,2
2. Beschiiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237119,5 1,7 2,0 0,6 22,5 0,6 3,6 1,9 44 1,0
2008 238 675,1 0,7 1,0 -0,7 -1,9 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 230 808,0 -33 -34 22,9 -2,6 -8,9 -8,0 -2,7 -3.4 1,1
2009 Q3 57 542,1 -3,6 -3,8 -2,9 3,1 -9,9 -8,6 2,7 4,1 1,2
Q4 575553 -2,7 -2,9 -2,0 -2,6 -7.3 -6,9 -2,4 22,7 0,9
2010 Q1 57 685,1 -0,6 -0,7 0,0 3,1 32 -39 -0,5 0,1 2,0
Q2 57 794,6 0,2 0,2 -0,1 2,5 -0,5 2,5 -0,1 1,1 1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 -161,4 -0,3 -0,2 -0,6 -1,2 -0,6 -1,3 -0,4 -0,2 0,4
Q4 132 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
2010 Q1 129,9 0,2 0,2 0,4 -1,1 0,0 -0,6 0,1 0,5 0,8
Q2 109,5 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,4 0,1
3. Arbeitsstunden je Erwerbstiitigen
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Tsd) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschatft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,613 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,5 04 -0,3 0,3 0,2
2009 1,589 -1,5 -1,6 -0,7 -0,2 3,8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009 Q3 0,398 -1,4 -1,6 -0,5 -0,2 3,7 -1,4 -0,9 -14 -0,2
4 0,398 -0,6 -0,8 0,1 -0,3 -1,1 -14 -0,2 -0,8 -0,1
2010 Q1 0,399 0,7 0,7 0,5 -1,7 2,3 0,7 0,8 0,3 0,5
Q2 0,400 0,8 0,9 0,7 -1,4 3,6 1,0 0,9 0,1 0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.

2) Im Jahr 2009.
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5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Egr;f)?esr_l Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 78,3 21,7 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 12,904 8,4 10,072 7.4 2,831 16,5 6,400 7,5 6,504 9,5 2,0
2007 11,706 7,5 9,142 6,6 2,564 15,1 5,750 6,7 5,956 8,6 2,2
2008 11,915 7,6 9,278 6,6 2,637 15,5 6,010 6,9 5,905 8,4 1,9
2009 14,895 9,4 11,661 8,3 3,234 19,5 8,017 9.3 6,878 9,6 1,5
2009 Q3 15,325 9,7 12,013 8,5 3,312 20,1 8,289 9,6 7,036 9,8 1,4
Q4 15,551 9,9 12,269 8,7 3,282 20,1 8,451 9,8 7,101 9,9 1,5
2010 Q1 15,650 9,9 12,388 8,7 3,262 20,2 8,483 9,8 7,168 10,0 1,6
Q2 15,831 10,0 12,578 8,9 3,253 20,3 8,530 9,9 7,302 10,2 1,7

Q3 15,875 10,0 12,724 8,9 3,151 20,0 8,491 9.9 7,385 10,3
2010 April 15,799 10,0 12,515 8,8 3,284 20,4 8,538 9,9 7,261 10,1 -
Mai 15,859 10,0 12,589 8,9 3,270 20,4 8,532 9,9 7,327 10,2 -
Juni 15,836 10,0 12,631 8,9 3,205 20,2 8,519 9,9 7,317 10,2 -
Juli 15,858 10,0 12,695 8,9 3,163 20,0 8,478 9.8 7,381 10,3 -
Aug. 15,850 10,0 12,718 8,9 3,132 19,9 8,504 9.9 7,346 10,2 -
Sept. 15917 10,1 12,759 9,0 3,159 20,0 8,490 99 7,428 10,3 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
===« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote?

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
===« Vakanzquote (rechte Skala)

3,0 3,0
2,0 2,0
Rk Ro
1,0 e f \ 1,0
-1,0 /|10
2,0 \v/ 2,0
-3,0 ' .: -3,0
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 40

2002 2003

Quelle: Eurostat.

2004 2005

2006

2007 ' 2008 ' 2009

10,5 35
10,0 — | 30
9,5 = / 25
8,5 \ / 1.5
8.0 \ / 1.0
TN/
7.0 0.0

2006

2007

2008

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Manner bzw. Frauen.

5) Im Jahr 2009.

2009

2010
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OFFENTLICHE FINANZEN

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkadufe Ev::l;l;sl?;l:n rlc%tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | 20 Arbeit-] Arbeit- Vermé- lllscltle Be{)
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
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4.6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 23 13,5 0,4 15,7 82 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 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 454 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,5
2008 45,0 448 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,1
2009 44,6 442 11,4 9.3 1,9 13,1 0,3 15,7 82 4,5 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 438 3.8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 439 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
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 44,8
2004 47,5 43,5 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44.4
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,9 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 46,0 422 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 432 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 0,4 3,8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 274 24,3 1,8 0,5 42 2,8 1.4 0,0 48,0
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt- bungen|  (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 Bl 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 5.2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 22 -0,3 -0,2 0,2 04 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 .5 23 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 2,0 2,1 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,1 -0,5 -0,3 -0,4 =34 22,1 10,8 5,6 5,8 2,0 2,2 8,7 13,4
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR?® ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,2 -1,6 2,9 2,0 23 3.4 -1,2 14 2,7 0,5 -1,5 -4,1 -1,3 3,2 4,0
2007 -0,3 0,3 0,0 1,9 2,7 -1,5 34 3,7 23 0,2 -0,4 2,8 0,0 -1,8 5.2
2008 -1,3 0,1 7.3 -42 233 22,7 0,9 3,0 -4,8 0,6 -0,5 2,9 -1,8 2,1 42
2009 -6,0 3,0 -14,4 -11,1 7,5 =53 -6,0 -0,7 3,8 =54 -3,5 293 -5,8 -7.9 -2,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
1) Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Einschlielich Transaktionen, die

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
6) Die Europdische Kommission (Eurostat) hat in ihrer letzten Pressemitteilung 157/2010 vom 22. Oktober 2010 keine Haushaltsdaten fiir Griechenland verdffentlicht.

Die griechischen Daten werden Mitte November 2010 von der Européischen Kommission (Eurostat) zur Verfligung gestellt.
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Offentliche Finanzen

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 e MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9.5 25,3

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 489 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1

2002 67,9 2,7 11,8 4.6 489 40,6 19,5 10,5 10,6 27,3

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 384 18,6 10,7 9.0 31,1

2005 70,3 24 12,1 4,7 51,1 36,5 174 11,1 8,0 338

2006 68,4 24 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9.3 7.8 338

2007 66,1 2,2 11,1 42 48,7 32,7 16,9 8,6 73 334

2008 69,8 23 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7.8 7,5 37,1

2009 79,2 2.4 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 89 7.7 424
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

Eesamnt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wihrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,1 5.8 48 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 278 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57,8 6,7 5.2 0,5 7.9 62,4 4.6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,4 56,1 6,5 53 0,5 7.4 61,0 4.4 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 5.2 0,5 7.4 58,7 44 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 5.2 0,4 10,2 59,6 4,5 17,8 23,3 28,6 68,9 0,9

2009 79,2 65,3 7,6 5,7 0,6 12,2 66,9 4,6 19,6 27,1 32,4 78,0 1,2

3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE IE GR? ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

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

2006 88,1 67,6 24,8 39,6 63,7 106,6 64,6 6,7 63,4 474 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 25,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 234 29,6 35,2

2008 89,6 66,3 443 39,8 67,5 106,3 483 13,6 63,1 58,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96,2 73,4 65,5 53,2 78,1 116,0 58,0 14,5 68,6 60,8 67,5 76,1 354 354 43,8

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

1))

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

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Die Europdische Kommission (Eurostat) hat in ihrer letzten Pressemitteilung 157/2010 vom 22. Oktober 2010 keine Haushaltsdaten fiir Griechenland verdffentlicht.

Die griechischen Daten werden Mitte November 2010 von der Europédischen Kommission (Eurostat) zur Verfligung gestellt.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gldubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glédubiger
ECSRIE Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs 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
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,0
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 38
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,7
2007 1,1 L1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3
2008 5.2 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 4,5
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,0 2,2 0,8 4,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
Standsy|pnvness I Transaktionen in don wichtigston Finanzakfiva d B Sonstige] S
sinderung|  saldo” ns- ransaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der ewer- onstige|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| jurseffekte| &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
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 33 2,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1.4 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 L1 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
2008 52 2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,3 0,9 1,0 0,4 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen 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 einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsachlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 Q2 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,0 48,2 13,3 14,2 16,1 3,0 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0
Q3 438 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 443
2007 QI 42,1 41,8 10,2 13,5 14,7 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,5 45,1 12,7 13,5 15,0 1.8 1.4 0,4 0,3 41,4
Q3 43,6 432 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,6 0,3 44,5
2008 QI 423 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,6
Q2 449 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1.5 0,4 0,3 40,7
Q3 433 42,9 11,9 12,5 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 QI 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1,8 1,1 0,2 0,2 38,4
Q2 444 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1.4 0,6 0,5 40,1
Q3 42,7 423 11,0 12,3 15,5 2,0 0,7 0,3 0,3 39,1
Q4 48,7 47,9 12,7 13,7 16,4 3.2 0,9 0,7 0,5 43,3
2010 Q1 41,6 41,4 10,0 12,3 15,4 1,8 0,9 0,2 0,2 38,0
Q2 43,8 433 11,5 12,4 15,4 1,9 1,3 0,5 0,3 39,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
= Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- "sl:lgds‘; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jeistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q2 46,6 432 10,3 438 33 24,7 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,9 1,4
Q3 46,0 42,6 9,9 47 3,1 24,8 21,4 1,3 34 2,4 1,0 232 -0,1
Q4 50,8 45,6 10,9 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 37 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 3.4 23 1,1 -1,9 1,3
Q3 45,7 423 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2,2 0,8
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,1 10,0 45 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,5 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 23 1,0 -0,1 3,0
Q3 453 41,9 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5,8 2,7 25,8 22,2 1,4 53 32 2,2 -1,0 1,6
2007 Q1 442 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 0,9 4,1
Q3 44,5 41,1 9,5 4,7 3,0 23,9 20,6 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 452 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,6 41,5 9,7 4.6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2.4 0,6
Q2 453 42,0 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 33 23 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,6 42,0 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 223 0,8
Q4 52,0 46,9 11,0 6,1 2,8 27,1 23,1 1.4 5,1 3.4 1,6 -3,0 -0,3
2009 Q1 48,5 45,0 10,6 53 2,9 26,3 22,4 1,3 34 22 1,2 -6,4 -3,5
Q2 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 5,8 -2,6
Q3 494 455 10,4 53 28 27,1 23,4 14 3,9 2,7 L1 -6,7 -39
Q4 54,9 49,6 11,5 6,3 2,5 29,2 24,9 1,5 5.4 3,5 1,9 -6,3 -3,7
2010 Q1 49,6 46,0 10,5 5,1 2,8 27,5 232 1,4 3,6 2,1 1,5 -8,0 =52
Q2 49,0 45,5 10,7 5.4 3,0 26,4 22,9 1,3 3,5 2,5 1,2 =52 22,2

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

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

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q3 67,8 2,1 11,3 5,1 49,3
Q4 66,1 2,2 11,1 42 48,7
2008 Q1 67,1 2,1 11,4 5,0 48,6
Q2 67,5 2,1 11,5 49 49,0
Q3 67,7 2,1 11,4 55 48,7
Q4 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5
2009 Q1 73,2 2,3 11,6 7,9 51,5
Q2 76,5 2,4 11,9 8,4 53,8
Q3 78,3 23 12,1 9,2 54,7
Q4 79,2 2,4 12,3 8,6 55,9
2010 Q1 81,0 2,4 12,5 8,4 57,6
Q2 82,4 2,4 132 8,0 58,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- ; ; e : 7 : lich: Netto-
5 Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige _
dnderung saldo der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuvers::i]llll:llg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige
Einlagen sonstige Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,3 -2,0 0,1 04 0,2 0,1 -0,2 -0,6
Q4 -33 -0,7 -4,0 -2,8 -2,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -33
2008 QI 6,4 2,4 4,0 3,1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,9 6,4
Q2 4,0 -0,4 3,6 3,9 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,3 3,9
Q3 2,3 223 0,0 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 0,4 0,4 1.8
Q4 82 -3,0 5,2 5,8 0,8 2,5 0,5 1,9 0,0 -0,7 8,1
2009 Q1 11,9 -6,4 5.4 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,1
Q2 9,9 5,8 4,1 3,1 2,3 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,5 9,3
Q3 4.8 -6,7 -1,9 -2,9 =32 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 4,6
Q4 2.3 -6,3 -4,0 -2,5 -2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,3 -1,2 2,5
2010 Q1 83 -8,0 0,2 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 8,6

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verédnderung der Schuldenquote

= Defizit
= = Veridnderung der Verschuldung
=« += Nettoneuverschuldung

9,0 9,0 12,0 12,0
"
8,0 Tt 8,0 10,0 10,0
.' i
7,0 s |70 80 80
i
6,0 & /: 6,0
] / 6,0 6,0
5,0 ; 5,0
i / 4,0 4,0
4,0 . 4,0
ROPR A S ! 20 2,0
h /‘W~ A [} ’ ’
370 “) 1 370 .
e
2R Q !/ 171
20| Z 1 A # 2,0 00w 00
/ X ‘\. ’-'/
1,0 /' \‘/ 1,0 2,0 2,0
070 1 | AANA | ANNna | ANNA | ANNce | ANz | ANnnA L AnNno T Anna | 070 -4’0 AAn1 T AnnA L ANNA L AnnA T Anne T Anne T Anne | Anno | Anna | 4’0
2001 ' 2003 | 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) 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 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht ")

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten

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
2007 10,7 45,6 46,9 6,3 -88,2 4,6 15,3 -2,6 -90,1 127,1 -66,9 323 -5,1 -12,6
2008 -133,9 -18,3 42,1 -58,3 -99.4 9,8 -1242 116,8 -240,3 303,8 -75,0 131,7 -34 73
2009 -49,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264,8 51,5 -215.4 4,6 12,6
2009 Q2 -29.4 13,4 8,5 -28,9 -22,4 1,8 -27,6 24,5 2,2 96,6 27,3 -100,1 -1,4 3,0
Q3 -0,4 13,9 11,9 =34 -22,7 1,2 0,8 -22,2 -25,7 57,3 2,0 -56,1 0,3 21,4
Q4 11,7 19,9 9,1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010 Q1 -21,8 2,7 3,7 7,1 =353 2,5 -19.3 22,1 -40,3 16,6 39 46,5 -4,6 -2,8
Q2 -23,1 39 11,9 -18,1 -20,8 1,9 =213 46,5 -37,6 101,7 6,5 -25,1 1,0 =252
2009 Aug. -5,7 -1,9 4,0 0,4 -8,3 0,5 =53 -8,0 -1,9 28,9 -8,3 =273 0,8 13,2
Sept. -4,1 1,7 3,7 -2,0 -1,5 -0,1 -4,2 3,7 -34,0 53,6 32 -22,4 33 0,5
Okt. 0,5 8,4 3,1 2,1 -13,1 -0,3 0,3 4,4 73 6,7 1,7 -10,7 -0,7 -4,6
Nov. -0,6 53 1,1 -0,9 -6,1 0,9 0,3 6,0 -4,8 -0,9 0,8 9,3 1,5 -6,3
Dez. 11,8 6,2 5,0 1,2 -0,5 0,4 12,2 -22,3 9,1 249 6,1 -61,6 -0,8 10,2
2010 Jan. -13,6 -7,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 22,2 -5,0 26,9 39 -5,2 1,5 -10,1
Febr. -1,2 43 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -33 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
Mirz -1,0 6,0 1,8 1,5 -10,4 0,2 -0,8 0,4 -32,0 -3,6 -0,3 38,9 -2,5 0,4
April -6,4 1,1 2,9 -2,3 -8,2 -0,4 -6,8 16,5 -14,5 45,7 0,3 -15,0 -0,1 -9,7
Mai -17,3 -1,2 39 -13,9 -6,1 1,8 -15,5 249 -12,1 63,0 -0,4 -25,5 -0,1 -9,3
Juni 0,6 39 5,0 -1,9 -6,5 0,4 1,1 5,1 -11,0 -7,0 6,5 15,4 1,1 -6,2
Juli 34 76 40 0,7 75 1,6 49 48 0,6 17,0 1,0 24,5 3,1 9.8
Aug. -10,5 38 2,5 0,2 9.4 0,3 -102 10,3 11,0 10,2 39 8,7 1,6 0,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Aug. 444 31,9 34,9 A0 -100,1 7,1 373 754 -111,9 196,0 27,1 -30,8 5,0 -38,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2010 Aug. -0,5 0,4 04 -0,1 -1,1 0,1 -0,4 0,8 -1,2 2,2 0,3 -0,3 -0,1 -0,4

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz = Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iberwei- liberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2707,8 26972 10,7 15188 14732 4942 4472 604,0 597,7 90,9 6,4 179,0 20,7 25,6 21,0
2008 2728,6 28625 -1339  1580,9 1599,2 513,0 470,9 546,0 604,3 88,6 6,8 188,1 21,6 244 14,7
2009 2259.1 23089 498 12913 12519 4690 4368 4058 4346 93,0 6,0 185,6 224 19,6 13.5
2009 Q2 555,5 584,8 -29,4 312,3 298,9 1153 106,8 107,4 136,3 20,5 1,5 42,9 5,7 4,9 3,1
Q3 5552 555,6 -0,4 322,6 308,8 1243 112,4 93,3 96,7 15,0 1,6 37,7 5,7 3,8 2,7
Q4 5992 5875 117 3486 3287 120,8 11,7 97,8 95,5 32,0 1,5 51,6 5.8 6,0 5,0
2010 Q1 580,0 601,8 -21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1,4 56,6 52 53 2,8
Q2 637,8 660,9 -23,1 386,4 382,5 127,2 1153 106,8 124,8 17,4 1,6 38,3 5,3 5,1 32
2010 Juni 2292 228,6 0,6 140,0 136,0 46,3 41,2 37,6 39,5 5.4 11,9 1,7 1,3
Juli 232 2198 34 140,0 1324 457 417 327 334 48 123 24 0,9
Aug. 201,2 211,7 -10,5 122,3 126,1 43,7 41,3 30,5 30,3 4,7 14,1 1,1 0,9
Saisonbereinigt
2009 Q4 570,3 572,4 2,1 332,6 318,1 117,5 108,7 93,5 97,8 26,8 47,9
2010 Q1 607,6 613,0 -54 363,5 3532 121,6 112,0 102,6 100,6 20,0 47,2
Q2 640,7 657,8 -17,1 389,3 388,2 128,3 118,0 104,1 106,1 19,1 45,6
2010 Juni 218,2 2238 -5,7 133,7 132,7 43,8 40,5 35,5 35,2 5,1 15,4
Juli 216,3 220,5 -4,1 1333 130,4 41,6 39,2 34,6 36,0 6,8 14,9
Aug. 210,5 218,0 75 130,1 1292 40,9 39.4 32.4 338 7.0 15,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Aug. 24281 24693 412 14528 14216 4885 4539 3992 4085 87,5 185,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Aug. 26,9 273 05 16,1 15,7 54 5,0 44 45 1,0. * 2,1

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen
=« «« Einfuhr =»== Ausgaben
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermbgens-
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
2007 18,8 11,2 585,2 586,44 2124 71,3 137,2 42,8 28,6 26,8 453 113,8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 526,9 592,5 155,5 12,6  127,1 27,0 30,7 259 432 120,5 125,0 123,7 172,5 1952
2009 19,2 12,9 386,7 421,7 133,9 8,5 100,5 17,4 20,3 22,3 273 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009 Q2 47 29 102,7 133,4 36,1 22,3 29,7 0,8 5,5 7.4 8,5 37,1 25,2 33,1 27,5 26,1
Q3 47 3,8 88,6 92,9 30,1 6,2 24,2 57 44 4,6 6.4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
Q4 5,1 3,9 92,8 91,7 354 0,0 24,5 0,6 53 5,1 6,0 13,9 24,5 30,0 21,6 18,2
2010 Q1 49 2,2 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 45 43 6,0 12,0 25,0 32,3 19,8 16,2
Q2 48 2,7 102,0 122,1 41,6 -5,7 28,6 -33 47 5,0 9,8 38,5 26,1 333 19,7 16,6

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den nigges EU- Insti-

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q32009 bis Q2 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 23722 8143 45,8 72,0 3932 2452 58,2 41,4 31,1 101,1 33,1 49,0 76,3 176,2 317,6 732,1
‘Warenhandel 1406,2 458,6 28,2 46,1 193,6 190,5 0,2 23,2 16,7 82,9 24,6 31,4 54,9 88,9 164,2 460,7
Dienstleistungen 483,3 160,5 10,8 12,9 104,1 26,9 5,7 73 7,0 13,2 6,7 10,8 14,2 51,1 72,1 140,5
Erwerbs- und

Vermogenseinkommen 397,1 133,7 6,1 11,8 83,9 244 7,6 10,4 6,6 4,8 1,7 6,5 6,8 28,8 76,4 121,3
Vermdgenseinkommen | 377,6 127,0 6,0 11,6 82,2 23,7 34 10,4 6,6 47 1,7 6.4 6,7 21,2 74,5 118,3

Laufende Ubertragungen 85,6 61,5 0,6 1,2 11,6 33 44,8 0,4 0,9 03 0,1 03 0,4 73 49 9,6
Vermdgensiibertragungen 20,3 17,0 0,0 0,0 0,9 0,3 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,4 23
Ausgaben
Leistungsbilanz 24058 7623 40,3 67,3 334,2 2228 97,7 - 25,6 - - 85,8 - 160,3 314,6 -
Warenhandel 13659 3893 26,3 40,4 147,0 175,6 0,0 22,1 10,8 170,0 20,1 44,9 94,4 75,9 1194 4189
Dienstleistungen 446,8 1332 73 10,2 83,0 32,4 0,2 55 5,8 10,8 47 8,1 84 42,6 93,3 1344
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 409,0 128,5 6,0 15,6 91,2 10,5 53 - 72 - - 324 - 35,2 95,6 -
Vermégenseinkommen 396,5 120,7 5,9 15,5 89,3 4,7 53 - 7,1 - - 323 - 34,6 94,5 -
Laufende Ubertragungen 184,2 111,3 0,7 1,1 13,0 43 92,1 1,5 1,8 2,8 0,7 04 0,6 6,6 6,3 52,2
Vermdgensiibertragungen 13,7 2,4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 9,0
Saldo
Leistungsbilanz -33,6 52,1 5,5 4,7 59,0 224 -394 - 55 - - -36,8 - 15,9 2,9 -
‘Warenhandel 40,3 69,3 1,9 5,7 46,6 15,0 0,2 1,1 5,8 -87,2 45 -13,5 -394 13,0 44,8 41,8
Dienstleistungen 36,5 27,2 3,5 2,7 21,1 -5,5 55 1,8 1,2 23 2,1 2,7 5.8 8,5 -21,2 6,1
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -12,0 5,2 0,2 -3.8 <73 14,0 2,2 - -0,6 - - =259 - -6,4 -19,2 -
Vermégenseinkommen -18,8 6,3 0,2 -3,9 -7,1 18,9 -1,9 - -0,5 - - =258 - -13,3 -20,0 -
Laufende Ubertragungen -98,5 -49,7 -0,1 0,1 -14 -1,0 -473 -1,1 -0,9 -2,6 -0,7 -0,1 -0,2 0,7 -1,5 -42,6
Vermdgensiibertragungen 6,6 14,6 -0,1 -0,1 0,0 0,1 14,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -6,7
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Besténde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2006 12384,3 13399,8 -10155 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 4372,1  5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13994,5 152688 -12743 155,2 169,3 -14,1 37252 32155 4630,1 65412 2289 53210 55122 347,2

2008 13344,9 149856 -1640,7 1443 162,1 -17,7  3888,0 33134 37274 59415 -29,8 53851 57306 374,2

2009 13760,1 15208,0 -14478 153,6 169,8 -16,2 42610 34725 42258 67412 -454 48564 49942 4624

2010 Q1 14413,1 15737,6 -1324,6 160,4 175,2 J147 43759 34865 44934 70482 39,0 50841 52029 4987

Q 149328 160551 -11223 164,9 177,3 J124 45252 35208 46140 71385 498 5260, 53958 583,3

Verdnderung der Bestinde

2006 15458 18457 -299.9 18,1 21,6 -35 362,6 285,1 484.,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 16102  1869,0 -258,8 17,9 20,7 -2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791,8 214

2008 -649,6 -283,2 -366,4 -7,0 3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599,6 -0,9 64,1 218,5 27,0

2009 4152 2223 192,9 4,6 2,5 2,2 372,9 159,1 498,4 799,6 -15,6 -528,7 -736,4 88,2

2010 Q1 653,0 529,7 1233 29,5 23,9 5,6 1149 14,0 267,6 307,0 6,4 2278 208,7 36,3

Q2 519,7 317,5 202,2 22,6 13,8 8,8 149,4 343 120,6 90,3 -10,8 176,0 192,9 84,7

Transaktionen

2006 1728,6  1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 5198 708,5 0,6 789,3 753,2 1,3

2007 1942,6 19400 2,6 21,5 21,5 0,0 511,5 4214 4389 566,1 66,9 920,2 952,6 5,1

2008 407,8 5247 -116,8 44 5,7 -1,3 3337 93,4 -15,0 288.,9 75,0 10,8 142,4 34

2009 2134 -182,3 -31,0 24 22,0 -0,3 2883 2138 78,6 3434 -51,5 -524.2 -739,6 -4,6

2009 Q4 40,7 28,7 12,0 1.8 1,2 0,5 48,2 59,8 32,9 63,6 -8,6 -31,8 -94,7 0,0

2010 Q1 182,8 204,9 -22,1 83 9,3 -1,0 38,8 -1,5 61,0 71,6 -39 82,3 128,8 4,6

Q2 67,3 113,8 -46,5 2,9 49 -2,0 60,2 22,7 -16,3 854 -6,5 30,9 58 -1,0

2010 April 116,1 132,6 -16,5 184 3.9 8,9 54,6 03 89,1 74,1 0,1

Mai 106,1 131,0 -24,9 274 15,3 -19,2 43,8 04 97,5 71,9 0,1

Juni -154,9 -149,8 5,1 14,5 3,5 -5,9 -13,0 -6,5 -155,8 -140,3 -1,1

Juli -13,5 -8,6 -4.8 8,4 7,9 21,3 44 -1,0 -45,3 -20,9 3,1

Aug. 113,0 1232 -10,3 . . 16,0 5,0 21,8 32,0 -39 77,6 86,2 1,6

Sonstige Verdanderungen

2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 2352 183,7 0,0 -97,0 -84.8 44

2007 23324 -71,0 -261.4 3,7 -0,8 -2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 75,1 -153,0 -160,8 16,3

2008 -1057,4 -807,8 -249,6 -11,4 -8,7 -2,7 -170,8 4,6 -887,8 -888,5 -75,8 53,3 76,0 23,7

2009 628,6 404,7 2239 7,0 4,5 2,5 84,7 -54,7 419,8 456,2 359 -4,5 32 92,7

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2006 -343.3 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -4,2 -151,6 -101,1 -105,7 -123,2 -13,9

2007 -521,9 -339,5 -182,4 -5,8 -3.8 -2,0 -104,1 -17,1 -217.4 -146,9 -186,7 -175,5 -13,7

2008 -394 55,1 -94,5 -0,4 0,6 -1,0 -20,1 -9,6 6,8 47,4 -35,4 17,3 9,2

2009 -45,8 -49,7 39 -0,5 -0,6 0,0 -4,8 1,7 -28,4 -27,5 -10,1 -23,9 -2,5

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2006 288,6 298.4 9.8 34 3,5 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 78,7 1134 34,7 0,9 13 04 452 58 713 107,6 75,1 31,3

2008 10215 -10184 3,1 -11,0 -11,0 00  -1545 948 8128 9236 75,8 21,5

2009 622,1 494,0 128,1 6.9 55 14 137,9 445 402,2 449,5 35,9 46,1

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 22 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2

2007 110,8 155,1 -443 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 33,7 14,7 -1,3

2008 3,5 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 3,8 109,0 -81,8 -12,3 88,7 58,8 7,1

2009 52,3 -39,6 91,9 0,6 -0,4 1,0 -48,5 -100,9 46,0 34,3 5,6 27,0 49,2

Veranderung der Bestdnde in %

2005 15,2 13,4 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -59

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3

2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9,4 20,3 20,2 1,6

2008 2,9 34 - 9,1 29 -0,6 4,6 0,2 2,7 1,0

2009 Q4 -1,6 -1,2 - 74 6,6 2,0 5,8 -9,7 -12,8 -1,2

2010 Q1 1,1 1,1 - 5,7 5,5 4,6 6,2 -42 -7,0 13

Q2 2,2 2,2 - 5.2 3,6 3.4 53 -0,5 23 0,7
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: idssigen 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 38880 30157 213,1 28026 872,3 13,0 8594 33134 2354,7 64,5 2290,1 958,8 18,3 940,4
2009 4261,0 32908 227,5 30633 970,2 14,4 9558 34725 2526,0 76,3 2449,7 946,6 17,8 928,8
2010 Q1 43759 33803 2433 31370 995,6 15,1 980,5  3486,5 2611,7 80,4 25312 874,8 17,8 857,1
Q2 45252 34718 2552 32226 1047,5 16,5 1031,0 35208 2629,5 80,3 25492 891,3 16,1 875,2
Transaktionen
2007 5115 3888 18,9 369.8 122,8 -0,1 122,9 4214 314,6 53 309.3 106,8 1.4 1054
2008 333,7 2143 20,4 193,9 1194 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 234 1,6 21,8
2009 288,3 215,7 154 200,3 72,6 3.4 69,2 213,8 214,9 7.4 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2009 Q4 48,2 55,2 -0,1 55,3 -7,0 1,6 -8,7 59,8 69,8 2,9 66,9 -10,1 -0,1 -10,0
2010 Q1 38,8 8,8 6,1 2,7 30,0 0,2 29,7 -1,5 60,7 1,5 59,2 -62,2 -0,2 -62,0
Q2 60,2 174 -0,7 18,0 42,9 0,5 424 22,7 11,7 2,2 9,5 11,0 24 13,4
2010 April 18,4 7.4 0,8 6,6 10,9 0,3 10,6 39 5.9 0,5 54 22,0 1,5 3,5
Mai 274 11,8 -1,5 134 15,5 0,2 15,3 15,3 34 0,8 2,6 11,9 -1,6 13,5
Juni 14,5 -1,9 0,1 -2,0 16,4 0,0 16,5 35 2.4 0,9 1,5 1,1 222 33
Juli 8.4 7.8 0,3 7.5 0,6 0,2 0,4 7.9 6,8 1,0 5,7 1,1 -0,8 1,9
Aug. 16,0 20,7 0,5 20,2 -4,7 -0,1 -4,6 5,0 4,6 0,1 4,5 0,3 0,8 -0,5
Wachstumsraten
2007 15,8 14,8 82 15,5 19,9 -58,9 20,1 15,1 15,1 8,6 15,3 154 6,4 15,5
2008 9,1 73 9,1 7.2 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2,8
2009 Q4 74 7,1 7.3 7.1 83 26,3 8,1 6,6 9.3 11,3 9,2 -0,1 =32 -0,1
2010 Q1 5,7 59 53 6.0 5,1 20,1 438 5,5 10,3 11,7 10,3 -6,7 -4.9 -6,8
Q2 5.2 39 1,9 4,1 9.3 19,0 9,1 3,6 73 12,6 7,2 5,9 -19,3 -5,6

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus = Direktinvestitionen
=« «+ Wertpapieranlagen

-10,0 N~—A A -10,0
\ / \ -5,0 5,0
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/ 10,0 |eeey -10,0
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 37274 11286 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642 9650 20,0 11992 18,4 434,6 358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 14885 76,2 34 14123 34,4 23393 9175 17,0 14218 36,4 398,0 3272 44,9 70,8 2,0
2010 Q1 44934 16419 90,7 3,6 15512 39,1 24393 9348 17,3 15045 36,4 412,3 342,0 41,0 70,3 0,6
Q2 46140 16482 80,4 3,5 15678 43,6 25385 9312 16,9 16073 45,9 4273 336,4 43,6 90,9 0,3
Transaktionen

2007 4389 62,5 26,7 0,0 35,7 8,2 2932 148,0 49 1452 33 83,3 63,4 26,3 19,8 0,8
2008 -150  -106,5 -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 409 32 40,3 2,6 10,3 35,1 15,1 -24,8 0,4
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 -99,9 -34 124,7 17,6 8,4 11,7 -12,7 -33 1,0
2009 Q4 32,9 34,8 -0,1 -0,2 34,9 0,4 18,7 -18,2 -0,5 36,9 -1,1 -20,6 -19,3 1,3 -1,3 0,8
2010 Q1 61,0 36,4 9,5 0,0 26,8 1,0 46,5 32 0,2 433 -1,6 -21,9 -19,1 -6,1 -2,8 -1,5
Q2 -16,3 -7,9 -5,9 -0,2 -2,0 2,7 2,5 -364 -0,7 338 0,6 -5,9 -17,1 -2,6 11,2 -0,3

2010 April 8,9 2,2 -1,3 -0,2 3,5 . 44 3,7 0,8 8,1 . 2,3 -4,1 0,7 6,4

Mai -19,2 -13,1 -2,0 0,0 11,1 . -69 -233 1,2 16,4 . 0,8 =52 2,8 6,0

Juni -5,9 3,0 -2,6 0,0 5,6 . 0,0 9,4 -2,7 9,4 . -9,0 -7,8 -6,1 -1,2

Juli 21,3 -1,7 -4,0 0,0 2,3 . 2,7 -141 -0,4 11,4 . 25,8 13,8 -3,6 12,0

Aug. 21,8 -0,1 22,2 0,0 2,1 . 14,2 -1,5 0,8 15,7 . 7,6 24,3 5,0 -16,7

Wachstumsraten

2007 10,0 32 22,2 -0,5 1,9 21,3 14,1 16,7 38,9 12,2 23,2 244 24,0 104,0 29,4 2774
2008 -0,6 -6,4 -27,8 24,6 -4.8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 27,7 71,1
2009 Q4 2,0 33 -5,6 <72 3,8 54 1,0 -10,2 -17,1 10,2 95,3 1,4 2,6 -22,0 -45 73,1
2010 Q1 4,6 9,2 19,1 -7,0 8,7 7,0 44 -5,5 -5,1 12,0 -10,5 9,3 9,1 -32,1 -10,5 -67,0
Q2 34 83 1,3 -10,9 8,1 12,3 43 -6,1 -10,0 11,5 -8,6 -14,8 -17,5 -34,3 22,2 -81,5

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 (Auslandsvermogensstatus)

2008 5941,5 2186,0 616,9 1569,1 33733 11982 21751 14282 3823 62,0 320,3 271,7
2009 67412 27522 686,6 2065,6 3461,6 1132,1 23295 1478,0 5273 67,8 4595 4250
2010 Q1 7048,2 28293 665,4 21639 36832 1160,2 25229 16178 5358 99,0 436,8 395,8

Q2 71385 2781,1 682,3 2098,8 38573 1176,8 2 680,6 17483 500,1 79,7 420,4 380,8

Transaktionen

2007 566,1 164,4 34,0 1304 341,1 154,4 186,7 126,5 60,5 52,1 8.4 20,8
2008 2889 -101,1 84,4 -185,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 =334 214,1 191,4
2009 3434 82,7 3,6 79,0 141,8 6,0 135,8 98,0 119,0 -14,9 133,8 157,5
2009 Q4 63,6 31,5 7,3 38,8 13,9 3,0 10,9 7,7 18,2 16,2 2,1 33
2010 Q1 77,6 0,3 -16,7 17,0 70,4 14,7 55,7 82,0 6,9 37,0 -30,1 213

Q2 85,4 3.8 2,0 1,7 90,4 -7,0 974 103,6 -8,8 -9.4 0,6 -6,8
2010 April 54,6 -7,9 23 -5,6 51,0 133 37,7 . 11,6 48 6,8

Mai 438 -10,8 -9,6 -1,2 40,2 -8,7 48,9 . 14,3 0,7 13,7

Juni -13,0 22,5 13,9 8,5 -0,7 -11,6 10,8 . -34,7 -14,8 -19,9

Juli 44 49 53 -0,3 372 -7,8 -29,5 . 36,7 13,9 22,8

Aug. 32,0 21,6 16,9 4,7 -8,3 13,0 -21,3 . 18,8 -4.4 23,1

Wachstumsraten

2007 9,4 5.4 58 5,1 12,6 15,7 10,8 12,7 29,2 49,6 12,4 33,9
2008 4,6 -42 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 -249 207,5 255,5
2009 Q4 5.8 3,6 0,6 47 42 0,5 6,2 6,9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010 QI 6,2 6,1 2,3 9,4 42 29 48 9,9 25,5 75,5 15,2 23,3

Q2 53 45 2,1 7,0 5,1 1,9 6,5 12,4 13,5 73,0 4,6 9,1
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 5385,1 28,8 27,7 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 8,8 19921 188,5  1610,1 432,1
2009 4856,4 29,7 294 03 28373 28068 30,5 109,0 8.4 63,6 11,3 18804 192,0  1504,1 398,5
2010 Q1 5084,1 24,1 23,8 03 29719 29382 33,7 106,6 8,4 59,6 78 19814 196,5  1576,6 4132
Q2 5260,1 24,3 24,0 03 30795 30451 34,3 1144 8,6 65,7 13,0 20419 2093 16229 439,8
Transaktionen
2007 920,2 22,0 22,0 0,0 538,1 530,9 72 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 367,9 14,0 340,8 64,7
2008 10,8 -9.3 -9.3 0,0 -42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4.8 67,9 0,2 62,1 -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -1132 -1.4 -115,6 -55,7
2009 Q4 -31,8 5,5 5,5 0,0 -9,2 7,1 22,2 6,7 0,0 6,4 1,1 -34,8 0,4 -36,9 -30,1
2010 Q1 82,3 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 -6,9 -0,1 7,7 3,7 40,5 1,7 26,5 1,3
Q2 30,9 -34 =34 0,0 24 -5,0 74 5,7 0,0 5,5 5.2 26,1 9.4 18,8 6,6
2010 April 89,1 1,1 . . 70,0 . . 5,1 . . 5,0 12,9 13,6
Mai 97,5 -39 . . 72,7 . . 0,2 . . 0,0 28,5 . . 6,5
Juni -155,8 -0,6 . . -140,3 . . 0,4 . . 0,2 -153 . . 13,5
Juli -45.3 2,0 . . -51,0 . . 6,3 . . -1,5 22,7 -0,4
Aug. 77,6 -0,9 . . 71,6 . . 0,6 1,0 6,4 14,1
Wachstumsraten
2007 20,3 157,3 173,7 -1,7 18,3 184 11,3 -6,6 -9,7 -12,6 -28,6 25,1 7,5 29,7 16,2
2008 0,2 -26,0 -26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 =352 3,7 0,1 42 -14,0
2009 Q4 -9,7 -1,8 22,7 0,2 -12,8 -12,4 -36,9 114 34 19,5 12,9 5,7 -0,8 7,3 -133
2010 Q1 -42 -2,5 -2,5 1,6 -4,0 -3,6 -27.8 -2,6 -3,8 -7,8 -62,2 -4,6 1,9 -6,9 -14,7
Q2 -0,5 -36,7 -37,0 22,5 -1,0 -1,2 17,7 6,5 -39 10,4 -13,6 0,5 5,5 -0,6 -8,2
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 5730,6 4975 4972 03 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 40 14143 177,8  1058,0 178,5
2009 49942 267,2 266,8 03 33926 33541 38,5 71,1 0,0 67,1 40 12633 175,0 909,9 178,5
2010 Q1 5202,9 267,1 266,4 0,8 35782 35348 434 71,5 0,0 72,9 46  1280,1 1774 911,3 1914
Q2 53958 275,6 274,9 0,7 37182 36692 49,0 86,3 0,0 81,1 51 13157 186,8 946,9 182,0
Transaktionen
2007 952,6 90,4 90,4 0,0 621,3 616,6 4.6 -0,9 0,0 -2,0 1,1 241,8 10,0 2329 -1,0
2008 1424 2823 2822 0,1 -174,9 -186,1 11,2 9.4 0,0 10,8 -1.4 25,6 9,5 16,1 -0,1
2009 -739,6 -232,5 -232,6 0,2 -353,5 -342,1 -11,3 11,4 0,0 11,6 -0,1 -165,1 23 -147,9 -14,9
2009 Q4 -94,7 -13,1 -12,9 -0,2 -83,6 -84,3 0,7 -47 0,0 -5,4 0,7 6,7 1,0 8,8 3,1
2010 Q1 128,8 -53 -5,7 0,4 104,1 99,2 49 4,5 0,0 49 -0,4 25,5 -0,4 17,0 8,9
Q2 5,8 -0,3 -0,3 0,0 -12,8 -14,1 1,3 8,8 0,0 7.8 1,0 10,0 8,0 2,9 -0,9
2010 April 74,1 2,1 . . 87,8 1,7 -17,6
Mai 71,9 9,7 . . 40,1 . . 6,9 . . . 15,3
Juni -140,3 -12,1 . . -140,8 . . 0,2 . . . 12,3
Juli -20,9 -1,1 . . -32,7 . . 1,0 . . 11,9
Aug. 86,2 223 . . 72,9 . . 0,7 14,9
Wachstumsraten
2007 20,2 71,0 71,1 -6,9 17,9 18,0 9,2 -1,7 274 -4,1 22,3 22,1 6,8 28,0 2,7
2008 2,7 132,9 133,0 20,8 -4.4 -4,7 17,9 18,1 -17.8 23,0 -24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 Q4 -12,8 -46,5 -46,6 423 -9.4 29,2 -20,3 18,3 -148,2 19,7 -3,9 -11,5 -1,3 -13,8 -7,9
2010 Q1 -7,0 -37,0 -37,1 81,0 3,7 -3,6 -8,2 3,7 -141,7 -4.4 11,8 7,1 0,1 9,2 22,0
Q2 23 -19,5 -19,6 106,2 -1,9 2,1 20,1 11,8 -143,4 11,5 13,6 0,1 4,1 -0,1 2,8

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest-|  SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestin-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de p351— Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-| lungen
Mrd €| (in Mio) liomn sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF BeiWah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- o
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- ablitsse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b c:tylsgn-
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 3472  201,0 353,688 4.6 3,6 1380 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7.3 145,1 7.6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2242 51,2
2010 QI 498,7 2873 347,176 52,7 124 1463 9,9 10,6 126,1 0,6 99,6 26,0 -0,3 0,0 28,8 23,0 53,0
Q2 583,3  351,9 347,156 563 16,3 158,8 9,2 13,0 136,8 0,6 1108 25,5 -0,2 0,0 32,7 242 56,7
2010 Aug. 5732 341,0 347,017 556 158 160,9 6,2 19,0 135,9 - - - -0,2 0,0 28,7 26,1 56,0
Sept. 552,2 3323 346,994 533 153 151,3 7.9 15,7 1272 - - - 0,4 0,0 26,2 22,5 53,7
Transaktionen
2007 5,1 -32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3.4 2,7 - -0,1 3.8 24 50  -157 11,8 0,1 158 4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,4 3,1 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q4 0,0 0,0 - 07  -13 0,6 -1,0 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 Q1 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 -2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Q2 -1,0 0,0 - 0,1 3,0 -4,0 -2,0 1,3 -3,2 0,0 0,0 3,1 -0,1 0,0 - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 2.4 - 11,6 -49,0 7.7 -48,4 12,7 13,4 00 292  -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 L1 18,6  -27.6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1054 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q4 -1,2 -0,9 - 22,6 454 -4.4 41,1 214 7.3 1,0 -12,8 25,5 - - - - -
2010 Q1 1,3 -0,5 - 238 518 1,8 -14,0 1481 -1,6 1,0 -53 15,7 - - - - -
Q2 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 -28,0 56,1 -1,7 -6,1 -3,6 8,2 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 86839 44255 2175 2697,9 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9997,1 5150,5 242,0 2997,1 172,3 189,4 12458 1238,2 2154 5222,1 20757
2008 10 924,1 5316,1 3823 33733 1778 236,7 14379 1762,0 497,5 5017,0 2209,7
2009 Q4 10422,5 45979 5273 3461,6 175,0 2213 14393 1974,1 267,2 4592,6 21493
2010 Q1 10 808,7 47853 535,8 36832 1774 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
Q2 111812 4972,1 500,1 38573 186,8 236,9 14279 22153 275,6 4974,7 22877
Bestidnde in % des BIP
2006 1014 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1.4 53,6 21,2
2007 110,8 57,1 2,7 33,2 1,9 2,1 13,8 13,7 24 57,9 23,0
2008 1182 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 54 54,3 23,9
2009 Q4 116,4 51,4 5,9 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 3,0 51,3 24,0
2010 Q1 1204 53,3 6,0 41,0 2,0 2,7 15,4 233 3,0 53,9 24,8
Q2 123,7 55,0 5,5 42,7 2,1 2,6 15,8 24,5 3,0 55,0 253

Quelle: EZB.
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(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
N X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 788,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 256,8 -0,3 45,7 442 -28,9 1298 -42,0 71,7 -0,3 441,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 42610 14278 34,5 1237 988,9 280,7 0,0 119,6 48,3 77,7 423,5 784,3 540,9 0,0 8389
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 32908 10739 29,1 79,8 7353 229,7 0,0 95,2 39,1 58,9 3495 559,7 4847 0,0 629,9
Sonstige Anlagen 970,2 3539 53 43,9 253,6 51,0 0,0 244 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 34725 13072 32,0 136,7 11143 23,9 0,3 73,9 4,1 106,6 293,7 826,3 463,2 0,4 3973
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2526,0 10732 22,6 120,9 922,4 7,1 0,3 60,9 1,1 85,5 200,9 6132 2452 0,2 2458
Sonstige Anlagen 946,6 234,0 9.4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 151,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 42258 14246 79,0 156,4 1 000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0 13491 434,1 29,3 556,8
Aktien und Investment-
zertifikate 14885 296,9 8,8 28,8 2452 13,4 0,6 28,6 453 85,7 92,4 4689 1933 1,5 2758
Schuldverschreibungen 27373 11277 70,2 127,6 755,5 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Anleihen 23393 979,0 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739.5 2255 272 254,7
Geldmarktpapiere 398,0 148,7 7,3 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ubriger Kapitalverkehr -137,9  -104,4 50,0 11,4 -96,8 89,8  -159,0 0,2 -8,7 17,0  -118,6  -106,5 -3.8 14,1 172,8
Aktiva 48564 22471 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 95,0 238,7 687,1 599,3 61,3 869,6
Staat 109,0 23,1 0,1 54 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7
MFIs 2867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 1255 3529 329.8 20,4 409,3
Ubrige Sektoren 1880,4 683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Passiva 49942 23515 58,6 733 19438 100,7 1752 26,5 40,3 78,0 357,2 793,6 603,1 47,1 696,8
Staat 71,1 28,8 0,1 0,4 4.4 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
MFIs 36598 1746,1 47,2 39,7 1486,2 76,5 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,1 498,5 27,6 533,1
Ubrige Sektoren 12633 576,5 11,2 33,2 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 271,3 104,3 2,6 161,6
Q3 2009 bis Q2 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 92,0 3,0 0,4 -2,0 -9,5 14,1 0,0 33 4,6 -0,1 15,8 44,5 7,7 -0,2 13,4
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 213,0 48,6 2,5 52 25,6 15,3 0,0 9,3 4,0 -1,4 29,9 54,5 14,3 0,0 53,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1254 28,1 1,5 3,7 10,0 12,9 0,0 9,4 0,4 -1,4 8,6 448 2,5 0,0 329
Sonstige Anlagen 87,6 20,4 1,0 1.5 15,5 2,4 0,0 -0,1 3,5 -0,1 21,2 9,7 11,8 0,0 21,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 121,1 45,5 2,1 7,2 35,1 1,2 0,0 6,1 -0,6 -1,3 14,1 10,0 6,6 0,2 40,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 176,8 34,7 1.4 11,9 252 -3,7 0,0 5,9 0,2 2,6 133 42,7 54,8 0,2 22,4
Sonstige Anlagen -55,7 10,8 0,7 4,7 10,0 49 0,0 0,1 -0,8 -39 0,7 -32,6 -48,2 0,0 18,1
Wertpapieranlagen (Aktiva) 1354 49,0 8,7 15,5 -4.4 13,5 15,7 -43 6.4 -20,2 5,0 5,6 272 -3,5 104,6
Aktien und Investment-
zertifikate 105,2 20,9 1,6 32 15,0 0,8 0,2 1,6 6,3 7,1 53 21,9 6,6 0,1 355
Schuldverschreibungen 30,2 28,1 72 12,3 -19.4 12,6 15,5 -5,9 0,0 2273 -0,3 -16,3 -13,8 -3,6 69,1
Anleihen 95,8 60,4 5,6 15,6 11,8 11,8 15,6 -2,9 -0,1 -11,7 0,8 -5,8 43 3,1 62,5
Geldmarktpapiere -65,6 -32,3 1,5 233 2312 0,8 -0,1 -2,9 0,2 -15,6 -1,1 -10,5 9,5 -0,5 6,6
Ubriger Kapitalverkehr 97,6 -46,9 -11,3 9,2 -4.4 -17,4 -45 34 14,7 -11,5 44,0 90,9 55,6 -11,3 -41,3
Aktiva 2232 -7,5 =52 23 0,9 -7,0 1,6 -1,5 6,0 -8,9 -30,6 -12,8 36,6 232 -1,3
Staat 6,8 5,6 -0,2 53 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,8
MFIs -41,5 2,6 <72 -6,0 20,8 -5,8 0,7 -0,5 3,1 -10,8 -7,3 -14,7 2,8 -39 -12,7
Ubrige Sektoren 11,5 -15,7 22 3,0 -20,5 -1,3 0,8 -1,0 3,0 2,0 2233 2,1 33,8 0,0 10,6
Passiva -120,8 39,4 6,1 11,4 53 10,4 6,1 -4.9 -8,7 2,7 =747 -103,6 -19,0 8,1 40,0
Staat 9,1 5.8 0,1 0,0 39 0,0 1,9 0,1 0,0 -0,1 0,1 222 0,0 54 -0,1
MFIs -131,0 514 6,5 8,9 29,6 7.8 -1,4 -0,9 -10,2 1,7 -79,1  -108,4 -21,8 2,5 33,9
Ubrige Sektoren 1,1 -17,9 -0,5 2,6 -28,2 2,6 5,7 -4,1 1,6 1,1 43 7,0 2,9 0,1 6,1
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllaqz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbz;ctrrl;‘lg%iegn; Von g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden ; :
auterhal des| - Einheiten| - “<RT| - SERGGE ) MO SRS
Wihrungs-| Wahrungs- mentéi:tlé bungen mentgle(;ttl(; bungen
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -130,1 22,3 -494.4 4137 -36,6 -165,1 131,1 197,5 -360,3 2408 -67,2 -11,9
2008 -148,2 -117,1 -314,1 X 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62, 35, -74,9 6,3
2009 84,8 -43,7 -269,5 207,0 -49,1 -121,4 79,0 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2009 Q2 78,7 27,6 -70,1 78,1 -43 -37,1 32,8 88,8 81,2 93,6 273 3,0
Q3 6,8 0,8 -66,7 39,0 -38,0 -30,5 62,2 384 19,1 -40,7 2,0 214
Q4 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010 Q1 -81,8 -19,3 -32,5 -2,8 -26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 39 -2,8
Q2 -33,8 21,3 -60,4 22,9 2,0 -45,0 1,7 98,0 -31,8 18,9 6,5 -25,2
2009 Aug. 15,0 =53 15,4 14,8 -13,4 -12,2 28,0 15,9 11,7 -14,1 -8,3 13,2
Sept. -6,1 42 -40,7 1,9 -6,3 1,9 14,2 44,0 0,0 -20,5 32 0,5
Okt. 13,7 0,3 -15,3 23,5 -133 -6,8 -22,3 443 -26,6 329 1,7 -4,6
Nov. -10,6 0,3 -14,9 12,3 -7,6 -15,0 0,9 10,0 45 43 0,8 -6,3
Dez. 39,0 12,2 -16,4 21,1 -14,1 -13,8 60,2 -41,3 50,1 -35,2 6,1 10,2
2010 Jan. -283 -12,1 -6,4 34 -11,5 -11,1 -3,0 29,7 -9,1 -2,0 39 -10,1
Febr. -11,9 -6,4 3,7 <73 -1,3 -5.2 17,9 -11,1 -13,9 4,5 0,3 6,9
Mirz -41,6 -0,8 -29,8 1,2 -14,0 =242 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 04
April -44.4 -6,8 -17,3 1,9 -3,5 -14,4 -5,6 44,5 -18,0 -15,8 0,3 -9,7
Mai 5,7 -15,5 -28,7 16,1 11,1 =224 -1,2 62,6 -28,7 22,1 -0,4 -9,3
Juni 5,0 1,1 -14,4 49 -5,6 -8,2 8,5 9,1 14,9 12,5 6,5 -6,2
Juli 2274 49 -7,9 7,6 23 <233 -0,3 -6,7 -3,6 13,0 1,0 -9,8
Aug. -3,9 -10,2 -15,6 4,1 22,1 1,0 4,7 1,8 -7,0 15,6 39 0,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Aug. -110,9 -373 -203,6 90,5 -70,5 -141,6 76,1 175,6 -47,9 58,9 27,1 -38,1

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=»»= Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs 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®.
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7.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 3,9 82 1561,6 771,0 337,9 414,0 1303,9 1610,3 1019,1 232,8 333,9 10213 293,6
2009 -18,2 -22,0 12754 626,2 261,7 3532 1 060,7 1259,7 725,9 192,1 314,6 839,0 174,5
2009 Q3 -19,5 25,7 318,0 156,8 64,3 88,5 2654 312,9 179,3 472 79,1 206,6 47,5
Q4 -84 -144 330,8 163,8 67,2 92,7 275,71 321,0 189,5 473 78,4 211,7 49,3
2010 Q1 12,8 9,6 354,6 176,0 68,8 98,8 292,6 350,4 209,4 52,0 81,8 2322 53,1
Q2 22,8 27,2 3774 188,4 75,6 103,6 315,5 381,8 232,1 56,9 84,8 252,6 59,3
2010 Mirz 22,9 20,8 125,8 61,6 25,7 35,0 105,7 1254 74,2 19,0 28,6 82,7 19,6
April 17,6 20,2 122,2 61,4 23,6 33,6 100,9 121,9 74,0 17,9 27,3 80,7 19,2
Mai 234 29,6 1242 61,5 25,1 34,2 103,8 1272 77,1 18,5 28,5 83,6 20,3
Juni 27,1 31,6 131,0 65,5 26,9 359 110,8 132,7 81,0 20,5 29,0 88,3 19,7
Juli 17,8 253 130,8 64,9 26,1 35,5 108,9 131,0 79,8 20,1 28,7 87,3 20,3
Aug. 31,3 31,9 132,1 . . . 108,9 1334 . . . 87,7 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1.4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 142,3 126,9 119,3 1404 144,5 1333 108,1
2009 -16,7 -14,4 119,2 114,9 118,0 126,9 115,6 109,0 99,8 114,2 135,6 110,6 97,2
2009 Q3 -17.4 -15,8 118,9 1152 1158 126,6 1158 107,1 96,4 113,9 136,2 109,7 95,3
Q4 -5,8 27,7 124,0 120,3 121,9 133,8 121,0 111,0 102,2 1153 138,6 1144 95,5
2010 Q1 11,5 4,1 130,2 126,2 124,1 138,8 126,3 1157 106,6 122,6 140,6 121,7 94,8
Q2 17,0 14,2 135,2 131,3 134,5 1414 133,6 1194 110,3 129,7 140,6 1274 94,7
2010 Febr. 9,2 1,6 127,9 124,6 122,3 135,5 122,3 112,9 104,5 116,6 136,8 118,1 87,7
Mirz 20,5 13,6 137,8 131,9 138,5 146,7 136,6 122,6 111,0 132,6 1473 129,2 101,8
April 12,7 8,1 1324 129,5 127,0 139,6 1294 1158 107,3 1237 136,9 123,1 92,5
Mai 17,9 16,2 133,9 128,9 133,6 140,0 132,1 120,0 109,9 127,6 143,8 127,8 96,8
Juni 20,2 18,2 139,2 1353 143,1 144,7 139,2 122,5 113,6 137,7 141,0 131,2 94,8
Juli 11,5 10,6 138,5 133,8 139,6 1413 136,1 119,6 110,9 132,6 137,8 1283 97,0

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 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 104,1 1,9 1,5 -0,4 24 23,6 1,7 110,8 5,5 -0,4 -4,6 2,3 28,6 -0,2
2009 101,4 22,5 -4,1 0,6 0,6 -24,3 22,5 99,2 -10,4 -5,7 -1,3 0,3 -283 -4,0
2010 Q1 103,2 1,6 -0,3 -0,2 0,7 382 1,7 104,2 53 2,1 22,5 -0,8 272 0,4
Q2 105,8 43 5,1 0,8 2,5 31,3 43 109,7 11,1 10,8 0,0 2,7 332 5,6
Q3 . . . . . . . 1,6 . 6,6
2010 April 105,1 3,8 3,6 0,2 1,6 45,1 39 108,7 10,7 82 -1,7 0,7 41,7 3,9
Mai 105,9 44 54 0,8 2,7 30,8 44 109,6 11,6 11,3 0,2 3,0 333 6,0
Juni 106,4 45 6,4 1,4 32 20,4 45 110,7 11,2 12,8 1,5 44 25,5 7,0
Juli 106,0 4,6 6,5 1,3 3,0 23,5 45 110,2 11,8 12,4 2,1 4,0 29,2 6,8
Aug. 106,1 42 6,2 1,5 2,7 14,1 4,1 110,3 10,1 11,7 1,8 4.6 21,5 6,3
Sept. . . . . . . 0,9 . 6,6

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemaf der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen 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 Preisdanderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von Grofhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdérende EU-Mitgliedstaaten 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)
2008 1561,6 35,1 53,9 2204 233,6 78,5 86,7 42,7 186,6 309,5 65,7 33,7 100,2 68,2 146,2
2009 12754 27,5 41,1 1743 177,7 49,3 78,4 343 152,1 282,1 68,0 28,7 91,4 53,9 1132
2009 Q1 316,6 73 10,0 42,6 44,0 12,7 20,2 7.7 39,3 66,8 15,2 7.2 23,3 13,1 29,8
Q2 309,9 6,6 9,8 42,6 42,8 12,2 19,0 83 38,2 69,3 16,7 7,0 22,6 12,3 26,1
Q3 318,0 6,8 10,5 443 44,9 11,9 19,2 9,0 36,3 70,8 174 71 224 14,1 27,8
Q4 330,8 6,7 10,8 44,8 46,1 12,5 20,0 9,3 38,3 75,2 18,7 7.4 23,1 14,4 29,5
2010 Q1 354,6 7,0 11,7 46,6 48,3 13,5 214 10,7 41,1 81,7 22,2 8,1 24,9 16,8 30,9
Q2 3774 7.4 12,9 47,8 51,6 15,7 22,9 114 453 88,0 234 8,7 25,6 18,6 30,3
2010 Mirz 1258 2.4 4,1 16,4 16,9 5,1 7.5 3.8 15,3 29,1 7.9 2,8 8,6 6,2 10,2
April 122,2 2.4 4,1 15,7 16,6 5,1 74 3.8 14,7 28,1 7.5 2,8 8,6 5,7 9.8
Mai 124,2 2,5 42 15,7 17,2 5.2 7.5 3.5 15,0 28,9 7.8 2,9 8.4 6,3 9.9
Juni 131,0 2,5 4.6 16,4 17,8 5.4 7.9 4,1 15,6 31,0 8,1 3,0 8,6 6,6 10,6
Juli 130,8 2,5 44 16,4 17,7 5,6 7.9 4,0 15,9 30,5 7.9 2,9 8,7 6,2 10,9
Aug. 132,1 . . . . 5.9 7.9 3.8 15,9 29,8 7.7 3,0 9,0 6,3 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 39 6,2 2,7 11,9 22,1 5,3 2,3 7,2 42 8,9
Einfuhren (cif)
2008 1610,3 30,7 52,1 164,8 184,9 122,0 70,2 32,4 136,0 479,9 184,7 57,4 141,2 81,7 114,5
2009 1259,7 26,5 37,7 127,0 162,6 81,3 65,1 26,2 1159 376,3 158,6 42,9 93,6 59,2 88,3
2009 Q1 321,1 6,9 9,6 31,8 39,2 17,7 16,8 6,6 32,0 97,3 414 11,5 23,8 14,7 24,8
Q2 304,7 6,4 8,9 30,9 39,2 18,1 16,1 6,3 30,2 92,4 38,5 10,2 22,9 14,2 19,1
Q3 3129 6,8 9,7 31,8 41,1 21,8 16,1 6.6 25,6 92,7 39,1 10,7 22,7 14,8 23,0
Q4 321,0 6,4 9,6 324 43,0 23,7 16,1 6,8 28,1 93,8 39,7 10,5 24,3 15,4 21,3
2010 Q1 350,4 6,5 10,3 350 452 24,5 17,1 74 29,3 109,6 459 11,6 26,7 16,5 224
Q2 381,8 6,8 11,7 36,4 48,8 272 19,5 7,5 32,5 124,0 51,9 12,8 29,5 18,1 19,8
2010 Mirz 1254 2,3 3.8 12,1 15,6 9,0 5,8 2,6 10,0 41,0 18,0 43 9,7 5.9 7,7
April 121,9 2,1 3,6 11,7 15,4 8,7 5,9 2,5 10,1 39,4 16,0 4,1 10,0 5,8 6,6
Mai 127,2 23 38 12,2 16,6 9,7 6,9 2,5 10,0 40,8 17,0 42 9,6 6,0 6,7
Juni 132,7 23 42 12,5 16,8 8.8 6,7 2,6 12,4 43,8 18,9 45 9,8 6,3 6,5
Juli 131,0 2,2 4,1 12,5 16,4 9,1 6,6 2.4 10,2 42,8 18,6 44 9,6 6,4 8,8
Aug. 1334 . . . . 8,9 6,4 2,5 10,2 43,3 19,3 42 10,1 6,5 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,9 6.4 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 4,7 7,0
Saldo
2008 -48,7 44 1,8 55,7 48,8 -43,6 16,6 10,4 50,6 -170,4 -119,1 23,7 -41,0 -13,6 31,7
2009 15,7 0,9 33 473 15,2 -32,0 13,3 8,0 36,2 -94,2 -90,6 -142 -2,2 5.3 25,0
2009 Q1 -4.4 0,4 0,4 10,8 48 -5,0 3,5 1,1 73 -30,6 -26,2 -43 -0,4 -1,7 5,0
Q2 5.2 0,2 0,9 11,7 3,5 -5,9 2,9 2,0 8,0 -23,0 21,7 -32 -0,3 -1,9 7,0
Q3 5,1 0,0 0,8 12,5 3.8 -9,9 3,1 24 10,7 -21,9 21,7 -3,6 -0,3 -0,7 4,7
Q4 9,8 0,3 1,2 12,3 3,1 -11,3 39 2,5 10,2 -18,6 -21,1 -3,1 -1,2 -1,0 82
2010 Q1 4,1 0,4 1,3 11,6 3,1 -11,0 43 34 11,8 =279 -23,7 -3,6 -1,8 0,3 8,5
Q2 -43 0,6 1,2 114 2,8 -11,5 34 3,9 12,8 -36,0 -28,6 -4,1 -39 0,5 10,4
2010 Mirz 0,4 0,1 0,3 44 1,3 -3,8 1,6 1,2 53 -11,9 -10,1 -1,5 -1,1 0,3 2,5
April 0,3 0,3 0,5 4,0 1,2 -3,6 1,6 1,3 4,6 -11,3 -8,6 -1,3 -4 -0,1 3,1
Mai -2,9 0,2 0,4 3,5 0,6 -45 0,6 1,1 5,0 -11,9 9,2 -1,3 -1,2 0,3 32
Juni -1,7 0,2 0,4 3,9 1,0 34 1,2 1,5 3,1 -12,8 -10,8 -1,5 -1,3 0,3 4,1
Juli -0,2 0,3 0,3 3,9 14 3,5 14 1,5 5,7 -12,3 -10,7 -14 -0,8 -0,2 2,1
Aug. -14 . . . . -3,0 1,5 1,3 5,7 -13,5 -11,5 -1,2 -1,2 -0,2 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 103,8 102,9 105,8 100,6 113,0 104,3
2008 110,5 110,1 105,8 105,5 112,5 104,3 118,0 107,2
2009 111,7 110,6 104,2 106,4 118,2 106,4 120,6 108,0
2009 Q3 112,1 110,9 104,4 106,7 118,4 106,3 121,0 108,2
Q4 113,8 112,2 105,6 108,0 119,3 109,0 122,5 109,0
2010 Q1 108,7 106,9 100,7 102,8 113,8 103,5 116,9 103,4
Q2 103,1 101,8 95,8 97,7 108,2 97,9 110,4 97,8
Q3 102,3 100,9 95,1 . . . 109,8 97,2
2009 Okt. 1143 112,8 106,5 - - - 123,0 109,6
Nov. 114,0 112,5 105,8 . N N 122,9 109,3
Dez. 113,0 11,2 104,5 . N N 121,7 108,0
2010 Jan. 110,8 108,9 102,4 - - - 119,1 105,5
Febr. 108,0 106,1 100,0 - - - 116,2 102,7
Mirz 107,4 105,7 99,5 - - - 115,2 102,0
April 106,1 104,5 98,5 . N N 113,5 100,5
Mai 102,8 101,4 95,5 . N N 109,9 974
Juni 100,7 99,4 93,6 . N - 107,7 95,5
Juli 102,5 101,1 95,1 . N - 109,9 97,5
Aug. 102,1 100,6 94.8 . N - 109,5 97,0
Sept. 102,5 100,9 95,4 - - - 110,0 97,2
Okt. 106,1 104,3 98,7 - - - 113,8 100,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Okt. 3,5 3.4 3,5 - - - 3,5 33
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Okt. 7,2 -1,5 <73 - - - 7,5 -8,4
A39 Effektive Wechselkurse A40 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) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
November 2010



8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Dini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1.772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2010 Q1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
Q2 7,4416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
Q3 7,4498 9,3804 0,83305 1,2910 110,68 1,3321 1526,12 10,0324 1,7503 1,3416 7,9561 1,4289
2010 April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Mai 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 1 465,81 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Juni 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 148322 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 153885 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
Aug. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
Sept. 7,4476 9,2241 0,83987 1,3067 110,26 1,3089 1517,10 10,1470 1,7439 1,3515 7,9156 1,3943
Okt. 7,4567 9,2794 0,87638 1,3898 113,67 1,3452 1 560,30 10,7835 1,8116 1,4152 8,1110 1,4164
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Okt. 0,1 0,6 43 6,4 3,1 2,8 2,8 6,3 39 4,7 2,5 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Okt. 0,2 -10,0 -4,3 -6,2 -15,1 11,1 -10,3 -6,1 -12,5 -9.4 -3,0 -13,3
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
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 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
Q2 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
Q3 24,928 15,6466 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 1,9558 4,2553 7,2532 1,9560
2010 April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Mai 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Juni 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 4,2434 7,2225 1,9274
Juli 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
Sept. 24,651 15,6466 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 1,9558 4,2655 7,2874 1,9528
Okt. 24,531 15,6466 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 1,9558 4,2787 7,3277 1,9800
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Okt. -0,5 0,0 0,0 0,0 -2,9 -0,1 0,0 0,3 0,6 1,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Okt. -5,1 0,0 0,1 0,0 2,1 -6,3 0,0 -0,2 1,2 93
Brasiliani- Chinesi- | Islindische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailin-
scher scher Krone? Rupie? sche sischer | kanischer land- nischer Rubel | kanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso Dollar Peso Rand Baht
¥uan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,03 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 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2010 Q1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
Q2 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
Q3 2,2589 8,7388 - 59,9818 11 612,07 4,0716 16,5210 1,7979 58,363 39,5260 9,4593 40,825
2010 April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 42935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Mai 2,2750 8,5794 - 57,6166 11 517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Juni 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Juli 2,2600 8,6538 - 59,8100 11 546,78 4,0924 16,3699 1,7925 59,072 39,1317 9,6351 41,273
Aug. 2,2691 8,7520 - 60,0584 11 573,26 4,0654 16,4571 1,8059 58,245 39,1898 9,4192 40,937
Sept. 2,2476 8,8104 - 60,0771 11 716,16 4,0570 16,7361 1,7955 57,772 40,2564 9,3236 40,264
OKkt. 2,3378 9,2665 - 61,7399 12 407,16 4,3092 17,2845 1,8498 60,285 42,1471 9,6165 41,636
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Okt. 4,0 52 - 2,8 5,9 6,2 33 3,0 44 4,7 3,1 34
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Okt. 93 -8,4 - -10,8 -11,7 -14,5 -11,7 -7.8 -13.2 234 -13.3 -159

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islindischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

EIB
/ Monatsbericht
November 2010



ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dinemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

HVPI

2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 4,2 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 Q2 2,9 0,9 2,0 2,9 23 0,5 5,2 2,5 43 1,8 34
Q3 33 1.6 2.3 3.1 03 18 36 2,1 7.5 13 31

2010 Juli 3,2 1,6 2,1 2,8 -0,7 1,7 3,6 1,9 7,1 1,4 3,1
Aug. 32 15 23 2.8 0.4 1.8 36 1.9 7.6 11 31
Sept. 3,6 1,8 2,5 3,8 0,3 1,8 3,7 2,5 7,7 1,5 3,0

Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 1,1 -0,7 48 2,5 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,6 3,6 2,7
2008 17 27 34 2.8 42 33 37 37 5.7 22 5.0
2009 -4,7 -5,8 -2,7 -1,7 -10,2 -9,2 -4,4 -7,2 -8,6 -0,9 -11,4
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 17,2 29,0 274 3,7 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 445
2008 137 30,0 342 46 19.7 156 723 471 134 382 52,1
2009 14,7 35,3 41,4 7,2 36,7 29,5 78,4 50,9 23,9 41,9 68,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2010 April 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Mai 613 410 2.93 - 10,13 515 7.07 572 727 273 3,60
Juni 6,21 4,26 2,70 - 10,12 5,15 7,60 5,87 7,10 2,61 3,14
Juli 6,05 3,97 2,712 - 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
Aug. 5.99 3.56 245 - 10,00 515 7.07 5.62 7.15 245 268
Sept. 5,90 3,34 2,40 - 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010  April 4,21 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Mai 419 127 125 1.67 226 1,47 6.23 3.85 6.38 0,60 0,70
Juni 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 5,43 3,86 6,60 0,70 0,73
Juli 4,09 1,23 1,13 1,40 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Aug. 404 124 1,14 129 1.28 1,70 5.82 382 6,46 0,99 0.73
Sept. 3,94 1,22 1,15 1,16 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
Reales BIP

2008 6,2 2,5 -0,9 5,1 42 2,9 0,6 5,1 73 0,4 -0,1
2009 -4,9 -4,1 -4,7 -13,9 -18,0 -14,7 -6,3 1,7 -7,1 -5,1 -5,0
2009 Q4 -5,8 3.2 2,9 -8,8 -16,8 -14,0 4,7 2,8 -6,5 -1,5 3,0
2010 QI 40 1.0 0.4 2.6 5.1 0.6 12 3.0 2.6 2.8 03
Q2 0,5 2,4 38 3,1 -2,9 -0,3 0,1 3,5 -0,5 4,5 1,7

Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 223 0,2 2,1 -8,7 -11,6 -11,3 -6,1 3,7 -11,1 8,6 -1,3
2009 8.6 0.1 35 73 11,0 7.6 0.7 05 37 74 09
2009 Q4 8,9 0,9 41 9.8 13,0 15,2 15 14 338 54 0,6
2010 Q1 -6,7 2,4 2,8 5,6 12,0 39 5,0 0,2 -6,7 7.8 -2,9
Q2 -4,2 -2,1 5,1 4,5 73 7.8 3,9 -0,5 <78 6,0 -34
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 943 445 170,6 109,6 127,6 71,9 1202 48,4 50,9 176,2 3985
2008 104,7 50,0 178,1 118,2 129,2 71,3 157,9 57,0 56,0 203,8 4414
2009 Q4 107,9 50,8 189,1 125,5 156,3 87,2 170,9 59,6 69,1 203,8 415,1
2010 QI 106,2 49,0 200,5 123,6 162,4 91,1 176,0 57,8 71,7 205,3 4292
Q2 106,5 52,4 200,9 123,9 164,9 89,7 189,8 60,6 77,0 208,2 .
Lohnstiickkosten

2008 16,2 51 6,5 16,3 22,0 10,4 45 75 22,9 2,6 23
2009 10,4 3,6 4,5 1,1 -7,0 -2,8 0,9 43 72 4,7 5,7
2009 Q4 34 22 -1,7 9,0 -20,4 -12,4 -43 -0,6 - -0,1 4,7
2010 QI 7,0 2,5 0,1 -10,3 -18,8 -10,8 1,1 49 - -0,9 4,1

Q . 08 3.9 93 152 -10,0 07 32 - . 0,

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2008 5,6 4,4 33 5,6 7,5 59 7.8 72 58 6,2 5,7
2009 6,9 6,7 6,0 13,8 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 83 7,6
2010 Q2 10,0 7.3 73 18,6 19,4 18,2 11,3 9,6 7.1 8,6 7.8
Q3 10,1 6,9 6,9 . . . 10,9 9,5 . 83 .
2010 Juli 10,1 7,0 7,0 - 11,1 9,5 8,5 7,7
Aug. 10,0 6,9 6,8 - 10,9 9,5 8,2 .
Sept. 10,1 6,9 7,0 - 10,8 9,6 8,2

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, Verdanderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen| 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
2006 32 2,9 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 ) 47,8
2007 2,9 24 1,9 32 ,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,9 48,4
2008 3,8 22 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9.3 7.9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2009 Q3 -1,6 22,1 2,7 -10,0 9,6 7,8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 60,0
Q4 1,4 34 0,2 -3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 68,6
2010 QI 24 -2,9 2,4 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -2,8 3,0 8,7 9,7 1,6 0,44 3,13 1,2708 -11,2 73,3
Q3 1,2 . 3,1 6,9 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 . .
2010 Juni 1,1 - - 9, 9,5 1,8 0,54 3,13 1,2209 - -
Juli 1,2 - - 82 9,5 1,9 0,51 3,03 1,2770 - -
Aug. 1,1 - - 6,8 9,6 2,7 0,36 2,58 1,2894 - -
Sept. 11 - - 5,9 9,6 3,0 0,29 2,69 1,3067 - -
OKkt. - - . 0,29 2,82 1,3898 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159.9
2007 0,1 23 23 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 24 156,3
2008 1.4 1,7 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 0,4 -5,2 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 .
2009 Q3 22,2 0,8 -4.8 -19.4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -3,6 -1,4 -42 5.2 33 0,31 1,42 132,69
2010 QI -1,2 3,7 44 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 -1,2 2,4 21,0 5,2 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 . . 13,4 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
2010 Juni -0,7 - - 17,3 53 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
Juli -0,9 - - 14,3 5.2 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
Aug. -0,9 - - 15,1 5,1 2,8 0,24 1,06 110,04 - -
Sept. -0,6 - - 11,1 5,0 2,8 0,22 1,03 110,26 - -
Okt. . - - .
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet®
=«== Vereinigte Staaten =« == Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
6 6 6 6
4
4 = 4
2 / » & 9)
1
N o
07 0
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-4 -4
-6 -6
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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 Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

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

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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, + E I.+051,

b) = _1|x100

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:

9 F¥= (L)~ Cl-EN- VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

g FI=( L) Co-ER- Ve

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
e) =1, x(1+ Lt)

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

f at=[lu[(1 +F3% _)-1]x100

9 a- (LI —l)x 100
t-12

EIB
Monatsbericht
November 2010




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:

)
aM=| -1|x100
h) ¢ ( I,

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:

FQ )
Lt—3
Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,

die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

i L=I,x (1+

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, 3.2 und 3.3 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.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensianderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wahrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermogensénderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsinde-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinverma-
gensdnderungen entsprechen.
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Reinvermdgensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

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, Wechselkursanderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Verianderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. N seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
- L

t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

K a-= [ﬁ(1 +N3% .)_1}400

i=0
1
1) at=(11 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
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gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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+ Y I, + 0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0’511—12 v E It—i—lz v 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 + E I.+0,5I_,

n) —1 |x100

i=1
11

0,51, + 2 [, + 0,51,
i=1

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. Wechselkursidnderun-
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-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination



der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
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 Verdnde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

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 Fuflnote 2 auf
Seite S80). 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 Abstinden
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 S80). 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:

( 1 (H;_,-)_l)xmo

i=t-3 i-l

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*.
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Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

EIB
Monatsbericht
November 2010



ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services* 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 erhiltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 3. November 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lénder (d. h.
das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der
Slowakei). Bei den Zinssétzen, den monetiren
Statistiken und dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und
den Komponenten des HVPI) beziehen sich die
statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung
(siehe unten). Gegebenenfalls wird dies in den
Tabellen durch eine Fulinote kenntlich gemacht.
Soweit es sich bei den zugrunde liegenden
Daten um absolute oder prozentuale Verdnde-
rungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Grie-
chenlands (2001), Sloweniens (2007), Zyperns
(2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009)
zum Euro-Wahrungsgebiet handelt, die gegen-
iiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden
Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeit-
reihen herangezogen, die die Auswirkungen der
Aufnahme dieser Liander in den Euroraum
beriicksichtigen.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. 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-Lénder, d. h. die genannten
12 Lander und Slowenien. Angaben fiir 2008
beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder, d. h. die
13 Euro-Lénder 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 Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetire Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wihrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen 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-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) 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 (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten (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 ,,Netto-
forderungen an Ansidssige au3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets* 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, Mirz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erlautern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach
verschiedenen EZB-Verordnungen iiber die Bilanz
des Sektors der monetiren Finanzinstitute erhoben
und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt dies nach der
Verordnung EZB/2008/322.

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 Bestéinde und transakti-
onsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéahrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermogenswerte inves-
tiert. Ein vollstidndiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
AuBlerdem werden die von Investmentfonds
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emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.10 sind weitere Einzel-
heiten zu den wichtigsten von Investmentfonds
im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Vermo-
genswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren im Euroraum.

Weitere Informationen zu dieser Investment-
fondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics“. Seit Dezember 2008 wer-
den auf der Grundlage der Verordnung
EZB/2007/8 iiber die Statistik iber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds harmonisierte sta-
tistische Daten erfasst und aufbereitet.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraum-Konten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wihrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.



kategorien niederschligt, 2) das primire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermodgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primédren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
dndert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-
bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermdgensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermogens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisidnderungen)
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. die 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 Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgréflen der finanziellen und nicht-
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.
Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden
sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden {iber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitte 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
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auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken {liber
Geldmarktsitze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Boérsenindizes (Abschnitte 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken tiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesen, Letztere werden in Abschnitt 4.4 dar-
gestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurz-
fristigen und langfristigen Wertpapieren
aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpa-
piere mit einer Ursprungslaufzeit von einem
Jahr oder weniger (in Ausnahmefallen auch bis
einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakul-
tativen Laufzeiten, von denen eine mindestens
langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Anséssigen im Euro-Wih-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen 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 regelméfBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2
und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
eine der nationalen Wahrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wéahrungen lauten-
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den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Veranderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven BestandsgroBen
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum anséssigen 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-Wiahrungsgebiet 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 Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wah-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz 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 saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission boérsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermogensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstums-
raten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, 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-Wihrungsgebiet 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 einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fur Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld 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-Wéhrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
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kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressétzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskostenindizes, zur
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen und zur
Beschiftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstiglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPISs, 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 enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
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HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

Mal3geblich 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
Einzelhandelsumsédtzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken*. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemdf Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik > zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemdlB 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 Mehrwert-
steuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die
Industrieproduktion spiegelt die Wertschopfung
der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

4 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

5 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wéhrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auler Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 in der Monatsbe-
richtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verédnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europiischen 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
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehél-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschéftigung
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
Arbeitsmarktstatistik (Tabellen 1, 2 und 3
in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wéahrend 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.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 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 Beschaf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

7 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéah-
rungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéhrlichen 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 harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmifBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lénder kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem tibermafBigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljahr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission
vom 10. Juli 2000, die das ESVG 95 erginzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht niher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert geméfl den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union zum Verfahren bei
einem iibermiBigen Defizit ein. Die Abschnitte
6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten
fiir die einzelnen Lénder des Euro-Wéhrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die fiir die ein-
zelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er in der
Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderun-
gen der 6ffentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem 6ffentlichen
Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich
hauptséichlich durch staatliche Transaktionen in
Finanzaktiva und durch Wechselkursédnderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
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Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europdi-
schen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen '°
dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartals-
werte zur konsolidierten Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-
Debt-Adjustments und zur Nettoneuverschuldung
der offentlichen Haushalte prasentiert. Zur Be-
rechnung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Mal3gabe der
Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und der Verord-
nung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen
zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15) ' und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 2. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiigbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Port-
folio 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 Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken

9 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
11 ABI L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



(www.cmftb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht tiber die Quali-
tat der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten 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-
libertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestinde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um

Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auf3erhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken 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-Wiahrungsgebiets gegen-
tiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestande, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach derselben Methodik
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wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermoOgensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermogenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verande-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wiahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes flir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle bezichen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstindig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Verdnderungen
der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
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sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven 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 gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatsdchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und Zinszahlungen seitens des
Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saisonbereinigt und arbeitstiglich
bereinigt. In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 ent-
spricht 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 vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die gemdl 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-Wahrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren auller privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzodllen 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 gemil
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-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
auller der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemaf 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 Ausgabe des Monatsberichts 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 Wihrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhélt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich dar-
aus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal
1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
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Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen,
die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen
effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators und der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe wie auch in
der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 5 im
Monatsbericht Januar 2010, im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website 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 Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. 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 4,00 %, 5,00 % bzw. 3,00 % 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 Zinssitze 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 3,00 %
bzw. 2,00 % 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 2,00 % zu
verringern. Er beschlief8t 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 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % 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 1,00 % 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 beschlie8t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,
die im Euro-Wihrungsgebiet 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 beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéiten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
méBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Maflnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfiihrung von Interventionen an den
Mairkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelmédBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschlieft er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.
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8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitidt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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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 vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder 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
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst 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.

Auslandsvermégensstatus (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 Léndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik 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 auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
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 Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieSlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat ) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstirkender Riickgang einer
breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

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
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren. Hierzu zéhlen Aktien, die an Bdrsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn 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 Partnerlinder am Handel des Euro-Wihrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten
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Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, 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-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen 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 Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verinderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

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

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

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

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

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

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven 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
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegentiiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen 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 I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
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): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) 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 Kiindigungsfrist
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 Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit 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): Zinssétze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

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

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

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb 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 auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansissigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

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

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen 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 Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % 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/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

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

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor 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 Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(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-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

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

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich
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 der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

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

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