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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 12. April 2007 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse,
die Leitzinsen unverdndert zu belassen. Die seit
dem Zinserhohungsbeschluss des EZB-Rats
vom 8. Miérz 2007 verfiigbar gewordenen Da-
ten haben die Uberlegungen, die diesem Be-
schluss zugrunde liegen, weiter untermauert.
Sie haben auch bestitigt, dass die mittelfristi-
gen Aussichten fiir die Preisstabilitdt nach wie
vor Aufwirtsrisiken unterliegen, sodass eine
sehr genaue Beobachtung aller Entwicklungen
geboten ist. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, sicherzustellen, dass die Risiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht nicht zum Tra-
gen kommen. Dies wird dazu beitragen, dass
die mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwar-
tungen im Euro-Wéhrungsgebiet fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabili-
tit im Einklang steht. Eine solche Verankerung
ist Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
auch weiterhin einen Beitrag zur Unterstiitzung
eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums und
zur Schaffung von Arbeitspldatzen im Euroraum
leisten kann. Vor dem Hintergrund des giinsti-
gen wirtschaftlichen Umfelds bleibt die Geld-
politik der EZB eher akkommodierend: Die
Leitzinsen der EZB sind moderat, Geldmenge
und Kreditvergabe wachsen kréftig, und nach
MaBgabe aller relevanten Messgrofen ist im
Eurogebiet reichlich Liquiditdt vorhanden. Da-
her ist mit Blick auf die Zukunft entschlossenes
und rechtzeitiges Handeln zur Gewihrleistung
von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht geboten.

Was zundchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so haben neueste Informationen die Ein-
schitzung des EZB-Rats gestiitzt, dass die Dy-
namik des Wirtschaftswachstums im Euroraum
nach wie vor robust ist. Die zweite Schétzung
von Eurostat bestitigte im Quartalsvergleich
fiir das Schlussquartal 2006 ein Wachstum des
realen BIP von 0,9 %. Uber das gesamte Jahr
2006 gesehen stieg das nicht arbeitstéglich be-
reinigte reale BIP im Eurogebiet um 2,7 %. Auf
Basis der jiingsten Daten, Umfrageergebnisse
und indikatorbasierten Schétzungen scheint
sich das robuste Wirtschaftswachstum im ers-
ten Halbjahr 2007 fortzusetzen.

Auf ldngere Sicht sind die Voraussetzungen fiir
ein solides Wirtschaftswachstum im Euro-Wéh-
rungsgebiet gegeben. Was das aulenwirtschaft-
liche Umfeld betrifft, so ist das globale Wirt-
schaftswachstum inzwischen ausgewogener
iiber die verschiedenen Regionen verteilt und
bleibt trotz einer leichten Verlangsamung kraf-
tig. Die auBenwirtschaftlichen Bedingungen
stiitzen somit weiterhin die Exporte des Eu-
roraums. Es wird auBerdem erwartet, dass die
Binnennachfrage im Eurogebiet ihre relativ
kriftige Dynamik beibehélt. Begiinstigt durch
eine ldngere Phase giinstiger Finanzierungsbe-
dingungen, Bilanzrestrukturierungen, akkumu-
lierter und anhaltend kraftiger Unternehmens-
ertrige sowie Effizienzsteigerungen auf Un-
ternehmensebene sollte die Investitionstétigkeit
dynamisch bleiben. Auch der Konsum diirfte im
Einklang mit der Entwicklung des real verfiig-
baren Einkommens, das zusehends vom Be-
schéftigungswachstum und sich verbessernden
Arbeitsmarktbedingungen gestiitzt wird, im
Laufe der Zeit weiter zunehmen.

Auf kiirzere Sicht sind die Risiken, mit denen
diese glinstigen Aussichten fiir das Wirtschafts-
wachstum behaftet sind, weitgehend ausgewo-
gen. Langerfristig bestehen weiterhin Abwirts-
risiken, die in erster Linie von der Aullenwirt-
schaft ausgehen. Sie stehen im Zusammenhang
mit Befiirchtungen eines verstarkten protektio-
nistischen Drucks, der Mdglichkeit eines wei-
teren Olpreisanstiegs und Bedenken hinsicht-
lich méglicher unkontrollierter Entwicklungen
aufgrund weltwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung der
Vorausschétzung von Eurostat zufolge im Mérz
2007 bei 1,9 % gegeniiber 1,8 % in den ersten
beiden Monaten dieses Jahres. Eine genaue
Aufschlisselung der HVPI-Daten fiir Mérz
liegt noch nicht vor. Sofern sich die Olpreise
nicht weiter erhéhen, wird die im vergangenen
Jahr beobachtete Volatilitdat der Energiepreise
zu signifikanten Basiseffekten fiihren und da-
mit das Verlaufsmuster der jahrlichen Teue-
rungsraten im laufenden Jahr beeinflussen.
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Ausgehend vom aktuellen Niveau der Olpreise
und der Preise fiir Olterminkontrakte diirften
die jahrlichen Inflationsraten in den kommen-
den Monaten zuriickgehen, gegen Ende des
Jahres jedoch wieder ansteigen und sich dann
erneut um eine Marke von rund 2 % bewegen.

Uber die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Frist bleiben die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung mit Aufwirtsrisiken behaftet. Diese
Risiken stehen im Zusammenhang mit der M6g-
lichkeit weiterer Olpreissteigerungen sowie zu-
sdtzlicher Erhohungen der administrierten
Preise und indirekten Steuern, die iiber das bis-
lang angekiindigte und beschlossene Maf hin-
ausgehen. Von noch grundsatzlicherer Bedeu-
tung ist, dass eine Lohnentwicklung, die die
derzeitigen Erwartungen nicht zuletzt ange-
sichts der in den vergangenen Quartalen beob-
achteten giinstigen Dynamik der Arbeitsmérkte
ibertrifft, ein deutliches Aufwiértsrisiko fiir die
Preisstabilitdt darstellen konnte. Daher ist es
entscheidend, dass die Sozialpartner ihrer Ver-
antwortung auch weiterhin gerecht werden. In
diesem Zusammenhang sollten die Tarifverein-
barungen der preislichen Wettbewerbsposition,
der in vielen Ladndern nach wie vor hohen Ar-
beitslosigkeit und der Produktivitidtsentwick-
lung Rechnung tragen. Der EZB-Rat verfolgt
die Tarifverhandlungen in den Léndern des Eu-
rogebiets mit besonderer Aufmerksamkeit.

Die monetdre Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht weiterhin Aufwértsrisiken
fiir die Preisstabilitdt bestehen. Das jdhrliche
M3-Wachstum stieg im Februar weiter auf
10,0 % nach 9,9 % im Januar. Indessen liel3 die
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor, obgleich sie mit 10,3 % im
Februar nach wie vor sehr kriftig war, weitere
Anzeichen fiir eine Verlangsamung erkennen.
Wihrend sich in den vorangegangenen Mona-
ten in dieser Verlangsamung ein Riickgang der
Wachstumsrate der Kreditaufnahme der priva-
ten Haushalte — vor dem Hintergrund steigender
Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum und
einer weniger dynamischen Immobilienpreis-
entwicklung in einigen Regionen — niederge-
schlagen hatte, war sie im Februar durch ein
EIB
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schwicheres Wachstum der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften bedingt. Bei
der Interpretation dieser Entwicklung ist zu be-
riicksichtigen, dass monatliche Daten von tem-
pordren Faktoren beeinflusst sein kdnnen und
daher nicht iiberbewertet werden sollten. So
spiegelt sich im kraftigen Wachstum der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor der seit Mitte
2004 anhaltende starke Trend der Kreditauf-
nahme durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften wider.

Insgesamt deuten die jiingsten Daten weiterhin
auf die Grundtendenz eines lebhaften Wachs-
tums der weit gefassten Geldmenge im Euroge-
biet hin. Die nach wie vor kriftige Ausweitung
der Geldmenge und der Kreditvergabe spiegelt
das iiber einen lidngeren Zeitraum niedrige
Zinsniveau sowie die konjunkturelle Belebung
im Euroraum wider. Die steigenden Kurzfrist-
zinsen haben sich zwar zusammen mit den
niedrigen Langfristzinsen auf die Entwicklung
der einzelnen Komponenten der Geldmengen-
und Kreditaggregate ausgewirkt, haben jedoch
die monetdre Dynamik insgesamt bislang nur
geringfiigig beeinflusst. Nach mehreren Jahren
robusten Geldmengenwachstums ist im Euro-
gebiet nach Maf3gabe aller relevanten Messgro-
Ben reichlich Liquiditdt vorhanden, was in Ver-
bindung mit der anhaltend starken Ausweitung
der Geldmenge und der Kreditvergabe auf Auf-
wirtsrisiken fir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis ldngere Sicht hinweist. Die monetdre Ent-
wicklung muss daher — insbesondere vor dem
Hintergrund einer soliden konjunkturellen Be-
lebung und der anhaltend kraftigen Dynamik an
den Immobilienmérkten in vielen Teilen des
Euroraums — weiterhin sehr sorgfiltig beobach-
tet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei
der Beurteilung der Preisentwicklung wichtig
ist, liber die kurzfristige Volatilitit der Teue-
rungsraten hinwegzusehen, da fiir die Geldpo-
litik die mittlere Frist maBBgebend ist. Die Auf-
wirtsrisiken fir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht bleiben bestehen, insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Lohnentwicklung, die vor
dem Hintergrund eines anhaltend hohen Wirt-



schafts- und Beschéftigungswachstums dyna-
mischer als derzeit erwartet ausfallen konnte.
Angesichts des kriftigen Geldmengen- und
Kreditwachstums bei bereits reichlicher Liqui-
ditdtsausstattung stiitzt die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse an-
hand der Ergebnisse der monetdren Analyse die
Einschétzung, dass die Aufwartsrisiken fiir die
Preisstabilitdt mittel- bis ldngerfristig tiberwie-
gen. Dementsprechend wird der EZB-Rat alle
Entwicklungen weiterhin sehr genau verfolgen.
Es ist von entscheidender Bedeutung, sicherzu-
stellen, dass die Risiken fiir die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen.
Dies wird dazu beitragen, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wiéhrungsgebiet fest auf einem Niveau veran-
kert bleiben, das im Einklang mit Preisstabilitat
steht. Daher bleibt mit Blick auf die Zukunft
entschlossenes und rechtzeitiges Handeln zur
Gewihrleistung von Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht geboten.

Was die anderen Politikbereiche betrifft, so be-
griiBite der EZB-Rat die an die Euro-Léander ge-
richteten Empfehlungen der diesjdhrigen Aktu-
alisierung der integrierten Leitlinien. Das um-
fassende Paket wurde 2005 vom ECOFIN-Rat
verabschiedet und vereint die Grundziige der
Wirtschaftspolitik und die beschéftigungspoli-
tischen Leitlinien. Bei seiner Sitzung am §. und
9. Mérz 2007 billigte der Européische Rat die
Aktualisierung der integrierten Leitlinien, die
der Notwendigkeit Rechnung tragt, die Haus-
haltskonsolidierung zu beschleunigen, die Qua-
litdt der offentlichen Finanzen zu verbessern,
den Wettbewerb und die Integration zu fordern
sowie die Arbeitsmarktreformen voranzubrin-
gen.

Gerade im Bereich der Finanzpolitik ist es von
groBter Wichtigkeit, die Dynamik des Konjunk-
turaufschwungs zu nutzen und die Haushalts-
konsolidierung ziigig voranzutreiben. Die
Staatsdefizit- und Schuldenquoten in den Euro-
Léndern sind im vergangenen Jahr wesentlich
geringer ausgefallen als erwartet. Dies ist je-
doch zum GroBteil auf hohe Steuereinnahmen
vor dem Hintergrund einer positiven gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung zuriickzufiihren,
durch die in einigen Fillen eine Uberschreitung
der Ausgabenziele ausgeglichen wurde. Die un-
erwartet guten Haushaltsergebnisse im Jahr
2006 sollten Anlass sein, sich fiir 2007 und dar-
iiber hinaus ehrgeizigere Ziele zu setzen, sodass
auBerordentliche Mehreinnahmen in Génze der
Defizit- und Schuldenriickfithrung zugewiesen
werden konnen. Ferner sollten alle Lander eine
prozyklische Haushaltspolitik vermeiden. Dies
ist von zentraler Bedeutung, wenn die Tragfa-
higkeit der offentlichen Finanzen angesichts
der Bevolkerungsalterung gewéhrleistet wer-
den soll, und steht iiberdies voll mit dem geén-
derten Stabilitéts- und Wachstumspakt im Ein-
klang. Eine Uberpriifung der 6ffentlichen Aus-
gaben und Steuersysteme mit dem Ziel, die
Qualitédt der offentlichen Finanzen zu verbes-
sern, wiare dem Wirtschaftswachstum und der
Tragfdhigkeit der Staatshaushalte ebenfalls for-
derlich.

Der EZB-Rat spricht sich auBerdem fiir ambiti-
onierte Strukturreformen aus, die einen wei-
teren Beitrag zum reibungslosen Funktionieren
der Wéhrungsunion leisten sowie das Wachs-
tumspotenzial und den Beschiftigungsaufbau
fordern wiirden. So wiirden insbesondere eine
hohere Arbeitsmarktflexibilitdt, die zu einer
starkeren Angleichung der Lohn- und Produkti-
vitdtsentwicklung fiihrt, und eine Forderung
der Arbeitsmobilitdt die Widerstandsfahigkeit
der Lander gegeniiber Schocks weiter stirken
und ihre Wettbewerbsfahigkeit sichern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Im ersten wird ndher darauf einge-
gangen, wie die EZB den Finanzmérkten die
Geldpolitik vermittelt. Im zweiten Aufsatz wer-
den die Ursachen und Auswirkungen der Wachs-
tumsunterschiede in den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets analysiert, wihrend im drit-
ten die Abweichungen zwischen dem Staats-
defizit und der Schuldenstandsdnderung im
Euroraum untersucht werden.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Trotz einer gewissen Konjunkturabschwdchung in einer Reihe von Lindern expandiert die Welt-
wirtschaft mit anhaltend raschem Tempo. Die internationale Preisentwicklung steht nach wie vor
unter dem beherrschenden Einfluss der Energiepreisverdnderungen. Risiken fiir die weltwirt-
schaftlichen Aussichten ergeben sich aus der Befiirchtung eines verstdrkten protektionistischen
Drucks, der Méglichkeit erneuter Olpreisanstiege und aus Bedenken hinsichtlich einer ungeord-
neten Korrektur der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Preisentwicklung in den

OECD-Landern

Trotz einer gewissen Konjunkturabschwiachung
in einer Reihe von Landern expandiert die  (Verdnderung gegen Vorjahrin %; Monatswerte)
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niedrigem Niveau stabil. Umfrageergebnisse zu
den Vorleistungspreisen weisen auf einen seit
Jahresbeginn etwas starkeren Kostendruck hin,
der sich sowohl auf das verarbeitende Gewerbe als auch den Dienstleistungssektor erstreckt.

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

Die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten blieb im vierten Quartal 2006 mode-
rat. Das reale BIP stieg auf Jahresrate hochgerechnet um 2,5 % gegeniiber dem Vorquartal, ver-
glichen mit 2,0 % im Dreimonatszeitraum davor. Hinter dem im Schlussquartal 2006 beobachteten
Wachstumsverlauf des realen BIP verbargen sich zum einen von den privaten Konsumausgaben
und vom Aullenhandel ausgehende kriftige positive Beitrdge und zum anderen negative Impulse
im Bereich der Unternehmens-, Wohnungsbau- und Lagerinvestitionen. Im Gesamtjahr 2006 be-
lief sich das reale BIP-Wachstum auf durchschnittlich 3,3 %.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise nach einer
gewissen Abschwichung im zweiten Halbjahr 2006 seit Dezember allméhlich verstirkt; aus-
schlaggebend hierfiir waren vor allem die gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise. Im
Februar 2007 lag die jahrliche Verbraucherpreisinflation bei 2,4 %. Zugleich blieb die Steigerung
der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie mit 2,7 % auf etwas erhhtem Niveau.
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Am 31. Januar 2007 beschloss der Offenmarkt-
ausschuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld unverdndert bei 5,25 % zu belas-
sen.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuier-
lich weiter, wihrend die Inflation verhalten
bleibt. Die Produktion wird von kraftigen Ex-
porten und einer stabilen — in den letzten Quar-
talen insbesondere durch die Unternehmensin-
vestitionen gestiitzten — Inlandsnachfrage an-
getrieben. Im vierten Quartal 2006 wuchs das
reale BIP zweiten vorldufigen Schétzungen zu-
folge um 1,3 % gegeniiber dem Vorquartal.

Die Preisentwicklung wird nach wie vor von
einer verhaltenen Inflation bestimmt. Die Jah-
resteuerungsrate nach dem VPI-Gesamtindex
und die jéhrliche VPI-Inflation ohne frische
Nahrungsmittel sanken im Februar 2007 um
0,2 % bzw. 0,1 %. Nach einer Verlangsamung
der Preisentwicklung in den vergangenen Mo-
naten, die auf riickldufige Beitrdge der dlbezo-
genen Preiskomponenten zuriickzufithren war,
ist die jéhrliche Verdnderung des VPI erstmals
seit April 2006 wieder in den negativen Bereich
zuriickgekehrt. Entsprechend hat sich auch der
jéhrliche Anstieg der Erzeugerpreise weiter ab-
geschwicht und lag im Maérz bei 1,8 % nach
2,2 % im Februar.

Auf ihrer Sitzung am 10. April 2007 beschloss
die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu
belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich legte das reale BIP
im letzten Jahresviertel 2006 mit einer Quar-
talsrate von 0,7 % zu und blieb damit gegen-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

=== Euro-Wihrungsgebiet = = = Japan
e+ Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

Produktionswachstum !
(Veréinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

2,0 2,0
2
L5 i L5
Y
1,0 HI 1,0
L8
1Y
0,5 2N 0,5
0,0 al 0,0
i
-0,5 -0,5
1,0 1,0
"7 71999 2000 12001 2002 2003 2004 2005 2006
Inflationsraten ?
(Verbraucherpreise; Veranderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)
5 5
4 4
:
3 B 3
2 [P At 2
1N 1
0 ftw 0
1’
. hse
-1 . -1

1999 "2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

iiber den vorangegangenen vier Quartalen unveréndert. Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte erhohten sich um 1,0 %. Allerdings ist angesichts der Einzelhandelsumsétze im Januar und
Februar davon auszugehen, dass sie sich im ersten Quartal 2007 geringfiigig abgeschwicht haben.
Die Unternechmensinvestitionen nahmen im Schlussquartal 2006 kriftig zu, und Umfragen lassen
auch weiterhin auf eine hohe Investitionsneigung schlieen.
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Die jahrliche Inflation nach dem HVPI belief sich im Februar auf 2,8 %, wobei der stirkste Preis-
auftrieb von den Transportkosten ausging. Die Daten der Arbeitskrafteerhebung deuten auf ein
anhaltend moderates Wachstum der Durchschnittseinkommen (ohne Sonderzahlungen) hin.

Am 5. April 2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den auf die
Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins unverdndert bei 5,25 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets setzte sich das
kréftige Produktionswachstum im vierten Quartal 2006 fort. Ausschlaggebend fiir die wirtschaft-
liche Expansion war vor allem die Inlandsnachfrage. Die Inflationsentwicklung war im Februar
2007 in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich.

In Dénemark verlangsamte sich das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP im Schlussquartal
2006 merklich, wahrend es in Schweden etwas zunahm. In beiden Féllen wurde die Konjunktur
hauptsédchlich von der Inlandsnachfrage getragen. Im Mérz 2007 lag die HVPI-Teuerungsrate in
Dénemark bei 1,9 % und in Schweden bei 1,6 %.

In den vier groften Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (der Tschechischen Republik, Un-
garn, Polen und Ruménien) blieb das gesamte vierteljahrliche Produktionswachstum im letzten
Quartal 2006 robust. In der Tschechischen Republik, Polen und Ruménien wurde die Ausweitung
des realen BIP von der Inlandsnachfrage befliigelt, wiahrend in Ungarn insbesondere der AuBen-
beitrag dafiir maB3geblich war. Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate belief sich im Februar 2007 in
der Tschechischen Republik auf 2,1 % und in Polen auf 2,4 %. In Ungarn und Ruménien fiel die
Inflation mit 9,0 % bzw. 3,7 % hoher aus.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den Schwellenldndern Asiens setzte sich das Wirtschaftswachstum — vor allem in den groften
Volkswirtschaften der Region — mit verhdltnisméaBig raschem Tempo fort. In mehreren Landern
war auch im Februar 2007 ein Anstieg der VPI-Inflation festzustellen, wenngleich der Preisdruck
insgesamt weitgehend begrenzt blieb.

China verzeichnete im Februar mit einer Ausweitung der Industrieproduktion um 12,6 % gegen-
iiber dem Vorjahr weiterhin ein nachhaltiges Wachstum. Dariiber hinaus beschleunigte sich auch
die Exporttitigkeit. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem VPI erhohte sich im Februar auf 2,7 %
nach 2,2 % im Vormonat. Angesichts der reichlichen Liquiditdtsausstattung im Bankensektor be-
schloss die People’s Bank of China am 17. Méarz 2007, den Referenzzins fiir Einlagen und Kredite
um 27 Basispunkte anzuheben. Die am chinesischen Aktienmarkt Ende Februar beobachtete Vo-
latilitdt ebbte im Lauf des Midrz ab. In Indien setzte sich das robuste Wachstum der Industriepro-
duktion im Januar mit einer Vorjahrsrate von 10,9 % fort, wihrend der Anstieg der GroBhandels-
preise — der bevorzugte Inflationsindikator der Reserve Bank of India — im Mérz mit 6,5 % auf
erhohtem Niveau verharrte. Vor diesem Hintergrund hob die indische Notenbank am 30. Mirz
2007 ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 7,75 % an.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika setzte sich die robuste konjunkturelle Entwicklung fort. In Brasilien weitete sich
die Industrieproduktion im Februar 2007 mit einer Vorjahrsrate von 3,0 % aus; die jahrliche
Teuerungsrate belief sich im selben Zeitraum ebenfalls auf 3,0 %. Am 7. Mérz beschloss die brasi-
lianische Notenbank, ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 12,75 % zuriickzunehmen. In Argen-
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tinien stieg das BIP im vierten Quartal 2006  [VFH TR S TS S AT e
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Trotz gewisser Schwankungen zu Beginn des
Monats Mirz stiegen die Olpreise im Mérz und
Anfang April weiter an. Verstirkte geopoli-
tische Spannungen verbunden mit weniger ausgewogenen Fundamentaldaten und weiteren Raffi-
nerieausféllen 16sten Ende Mirz kriftige Preiserhohungen aus und trieben die Notierungen fiir
Rohdl der Sorte Brent auf einen neuen Jahreshdchststand. Zu dem anhaltenden Preisdruck kam es
auch aufgrund erneuter Unausgewogenheiten in der weltweiten Olversorgung, die sich aus einer
— verglichen mit fritheren Erwartungen — enttduschenden Ausweitung der Fordermengen durch die
Nicht-OPEC-Linder, der jlingsten Produktionsdrosselung der OPEC sowie dem in Relation zum
Vorjahr erwarteten Wiederanstieg der Nachfrage im Jahr 2007 ergab. Am 11. April notierte Brent-
Roh6l mit 67 USD je Barrel und war damit 11 % teurer als zu Jahresbeginn. Angesichts der nach
wie vor begrenzten Reservekapazititen in der Versorgungskette diirften die Olpreise kurzfristig
auf erhohtem Niveau bleiben und weiterhin empfindlich auf unerwartete Verdnderungen des
Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage sowie des geopolitischen Umfelds reagieren.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie zogen im Mérz ungeachtet eines zum Monatsende
erkennbaren leichten Riickgangs erneut an. Die Preisentwicklung wurde hier in erster Linie durch
Aufwirtsbewegungen bei den Metallen (ohne Eisen) bestimmt. Der Gesamtpreisindex von (in
US-Dollar gerechneten) Rohstoffen ohne Energie erreichte abermals neue Hochststdnde und lag
im Maérz rund 30 % tiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Auslandsnachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets bleiben insgesamt giinstig. Trotz einer
gewissen Wachstumsverlangsamung in mehreren Liandern diirfte die konjunkturelle Abschwi-
chung auf globaler Ebene relativ begrenzt bleiben. Die Sechsmonatsrate des Frithindikators der
OECD zeigte im Februar fiir alle wichtigen Volkswirtschaften einen leichten Riickgang an. Gleich-
zeitig weisen die entsprechenden Indikatoren fiir die groen Schwellenldnder auf eine kréftige
Expansion Chinas hin.
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Die Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten bleiben insgesamt abwirts gerichtet und er-
geben sich insbesondere aus der Befiirchtung eines verstirkten protektionistischen Drucks, der
Méglichkeit erneuter Olpreisanstiege und aus Bedenken hinsichtlich der globalen Ungleichge-
wichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Februar 2007 stieg das jdhrliche Wachstum von M3 auf' 10,0 % und erreichte damit den hochs-
ten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU. Diese erneute Zunahme des M3-Wachstums
spiegelte hohe Kapitalzufliisse in das Euro-Wihrungsgebiet wider, welche die Netto-Vermogens-
position der MFIs gegeniiber dem Ausland beeinflussten. Allerdings war weiterhin vor allem die
kriftige Ausweitung der Kreditvergabe fiir das hohe jihrliche M3-Wachstum verantwortlich. Die
kriftige Kreditaufnahme durch den privaten Sektor ist auf das nach wie vor moderate Zinsniveau
im Euro-Wihrungsgebiet sowie das zurzeit hohe Wirtschaftswachstum zuriickzufiihren. Aus einer
angemessenen mittel- bis ldngerfristigen Perspektive betrachtet bestdtigen die jiingsten Entwick-
lungen die Ansicht, dass die Grunddynamik der weit gefassten Geldmenge im Euroraum lebhaft
bleibt. Zwar gibt es Anzeichen dafiir, dass sich die Leitzinserhéhungen der EZB auf die monetdre
Entwicklung ausgewirkt haben, allerdings hat dies bislang nicht zu einer Verlangsamung der
Expansion von M3 insgesamt gefiihrt.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im Februar 2007 stieg die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 auf
10,0 % (verglichen mit 9,9 % im Vormonat). Diese zweistellige Wachstumsrate stellte das hochste
jdhrliche Wachstum seit Beginn der dritten Stufe der WWU dar. Ausschlaggebend fiir die anhal-
tend hohe Zwolfmonatsrate waren vornehmlich die kraftigen monatlichen Wachstumsraten in den
vergangenen vier Monaten, durch die die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate weiter-
hin im zweistelligen Bereich lag (siche Abbildung 4).

Die monetiren Daten fiir Februar bestitigen [radbe bl R ER BT LT
. - . . . Referenzwert
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und das kriftige Wirtschaftswachstum wider. Quelle: EZB
Zugleich wurde die Zunahme des jéhrlichen
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M3-Wachstums in den letzten Monaten groBenteils durch hohe Zufliisse bei der Netto-Auslands-
position der MFIs angekurbelt, die vermutlich damit zusammenhéngen, dass internationale Anle-
ger die Aussichten fiir das Eurogebiet in jiingster Zeit giinstiger einschitzen als fiir andere Regi-
onen der Welt. Betrachtet man allerdings die Februar-Zahlen und beriicksichtigt dabei die Tatsa-
che, dass sich diese auf das Monatsende beziehen, so ist nicht auszuschliefen, dass darin aufgrund
der gestiegenen Nachfrage nach sicheren Anlageformen auch eine zeitweilige Verzerrung zum
Ausdruck kommt, die aus dem Ende Februar verzeichneten massiven Kursverfall an den weltwei-
ten Aktienméarkten resultierte.

Aus einer mittel- bis ldngerfristigen Perspektive betrachtet, wie sie zur Einschitzung der Entwick-
lungstendenzen des Geldmengen- und Kreditwachstums angemessen ist, bestdtigen die jiingsten
Entwicklungen die Ansicht, dass die Grunddynamik der weit gefassten Geldmenge im Euroraum
lebhaft bleibt. Alles in allem impliziert das anhaltend hohe Geldmengen- und Kreditwachstum,
dass die ohnehin bereits reichlich vorhandene Liquiditdt weiter zugenommen hat. Dies deutet —
insbesondere vor dem Hintergrund einer Konjunkturbelebung — auf mittel- bis ldngerfristige Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitét hin.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3
Im Anstieg des jahrlichen M3-Wachstums im Februar kam hauptsidchlich die héhere Zwolfmo-
natsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) zum Ausdruck (sieche Tabelle 1).

Die Jahreswachstumsrate von M1 blieb im Berichtsmonat mit 6,6 % nahezu unverdndert (Januar:
6,5 %) und lag damit auch weiterhin ein gutes Stiick unter ihrem im August 2005 verzeichneten
Hochststand von 11,6 %.

Die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) sank von 12,0 %
im Januar auf 11,6 % im Februar. Dahinter verbargen sich eine unverdnderte Zuwachsrate der

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2006 2006 2007 2007
von M3 " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
M1 47,2 10,3 9,8 7,6 6,7 6,5 6,6
Bargeldumlauf 7,5 13,3 11,9 11,4 11,1 10,5 10,2
Tiglich fillige Einlagen 39,7 9,8 9,5 7,0 5,9 5,8 5,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,2 6,8 8,5 9,5 11,1 12,0 11,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 18,7 9,8 15,3 19,7 253 29,3 29,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,6 4,6 3,8 2,4 1,1 -0,5 -1,4
M2 85,4 8,6 9,2 8,4 8,6 8,9 8,8
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,6 3,3 5,7 6,4 11,1 16,2 17,6
M3 100,0 7,8 8,6 8,1 9,0 9,9 10,0
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,8 9,5 9,2 8,8 8,0 7,8
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,4 1,0 -0,9 -3,1 -4,8 -4,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,8 0,3 -0,6 -0,3 -1,5 -0,8
Kredite an den privaten Sektor 10,5 11,8 11,9 11,9 11,3 10,7
Buchkredite an den privaten Sektor 10,0 11,2 11,2 11,1 10,6 10,3
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,6 8,7 8,5 9,0 9,9 9,9
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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kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren) und eine weiter riickldufige Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten). Die relative Attrakti-
vitdt kurzfristiger Termineinlagen diirfte mit ihrer Verzinsung zusammenhédngen, die weitgehend
dem Anstieg der Geldmarktsdtze folgte und im Verhéltnis zur Verzinsung der tdglich félligen
Einlagen und der kurzfristigen Spareinlagen zulegte. Dariiber hinaus trigt die derzeit flach ver-
laufende Zinsstrukturkurve zur Erklarung bei, warum die sich vergrofernden Abstinde zwischen
der Verzinsung der verschiedenen M3-Instrumente zu Umschichtungen zwischen den einzelnen
Einlagekategorien innerhalb von M3 und nicht zu nennenswerten Umschichtungen zugunsten von
langerfristigen Finanzaktiva auBerhalb der Geldmenge M3 gefiihrt haben.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente erhdhte sich im
Februar auf 17,6 % (nach 16,2 % im Vormonat). Zu diesem weiteren Anstieg trug insbesondere
die Nachfrage nach Geldmarktfondsanteilen bei. Die in den letzten Monaten zu beobachtende
hohe Nachfrage nach diesen Instrumenten ist darauf zuriickzufiihren, dass Anséssige im Euroraum
die Attraktivitdt von Renten-, Aktien- und Immobilienfonds etwas vorsichtiger einschétzen. Au-
Berdem konnte sie im Februar auch durch Umschichtungen in als ,,sicher* geltende Anlageformen
angekurbelt worden sein. Die jahrliche Wachstumsrate kurzfristiger Schuldverschreibungen war
im Februar mit tiber 50 % weiterhin sehr hoch. Die fiir diese Komponente verzeichneten erhéhten
Zuwachsraten konnten mit den Anhebungen der EZB-Leitzinsen seit Ende 2005 zusammenhén-
gen, da Anleger bei variabel verzinslichen kurzfristigen Schuldverschreibungen davon profitie-
ren, wenn die Zinsen vor Ende der Laufzeit eines Wertpapiers steigen.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschifte mit MFIs (M3-
Einlagen) — des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich nach Halter-
gruppen aufschliisseln ldsst — nahm im Februar leicht zu. Dieser Anstieg war bei den privaten
Haushalten wie auch den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei allen Einlagearten zu be-
obachten. Gleichzeitig verlangsamte sich die Dynamik der Nachfrage nichtmonetirer Finanz-
institute (SFIs) nach allen Einlagearten, was teilweise durch Basiseffekte bedingt war.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten ging die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
von 10,6 % im Januar auf 10,3 % im Februar 2007 zuriick und setzte damit ihren seit Oktober 2006
verzeichneten riickldufigen Trend fort. Gleichwohl lag sie nach wie vor auf einem hohen Niveau.
Die anhaltend starke Nachfrage nach Buchkrediten spiegelt das derzeit kraftige Wirtschaftswachs-
tum und die allgemein giinstigen Finanzierungsbedingungen im Euro-Wéhrungsgebiet wider.

Die riickldufige Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor resultierte aus
der moderateren Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die
von 13,2 % im Januar auf 12,6 % im Februar fiel, wobei das schwidchere Wachstum bei allen
Laufzeiten zu beobachten war. Historische Verlaufsmuster wiirden darauf schliefen lassen, dass
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei ihrer Nachfrage nach Buchkrediten mit groBerer
Verzogerung auf die Zinserh6hungen reagieren als die privaten Haushalte.

Die Vorjahrsrate der Buchkredite an private Haushalte, die in den vergangenen Monaten fiir die
riickldufige Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verantwortlich war,
blieb im Februar mit 8,0 % stabil (sieche Tabelle 2). Die anhaltend kriftige Kreditvergabe an Pri-
vathaushalte war nach wie vor hauptsdchlich den Ausleihungen fiir Wohnungsbaukredite zuzu-
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Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2006 2006 2006 2007 2007
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,0 9,2 11,0 11,9 13,0 13,2 12,6
Bis zu 1 Jahr 29,5 6,7 8,4 9,2 10,3 9,6 9,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,6 11,5 15,8 19,0 20,5 20,8 19,8
Mehr als 5 Jahre 51,9 10,0 11,0 11,2 12,0 12,7 12,3
Private Haushalte ? 49,0 9,5 9,7 9,3 8,6 8,0 8,0
Konsumentenkredite ¥ 12,8 8,2 8,2 8,5 8,0 7,1 6,5
Wohnungsbaukredite > 71,1 11,7 12,0 11,2 10,2 9,4 9,4
Sonstige Kredite 16,2 2,1 2,1 23 2,7 29 3,4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 32,9 41,2 36,7 29,1 30,5 28,8
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,0 16,2 19,0 17,3 16,4 11,4 10,8

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

schreiben, deren Rate im Berichtsmonat unverdndert bei 9,4 % lag, nachdem sie nach einem
Hoéchststand von 12,1 % im Maérz 2006 kontinuierlich zuriickgegangen war. Mafigeblich fiir die-
sen riickldufigen Trend dirften nicht nur ein gemaBigterer Immobilienpreisanstieg und eine Ab-
kithlung am Wohnungsmarkt in einigen Volkswirtschaften des Euroraums im Verlauf des Jahres
2006, sondern auch die allméhlich steigenden Kreditzinsen in den vergangenen Monaten gewesen
sein. Die Zwolfmonatsrate der Konsumentenkredite ging im Februar ebenfalls weiter auf 6,5 %
zuriick (nach 7,1 % im Vormonat).

Bei der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet ging die jahrliche
Zuwachsrate im Februar gegeniiber dem Vormonat erneut etwas zuriick. Grund hierfiir ist eine
weitere Abschwichung der Nachfrage nach Krediten durch den privaten Sektor bei allen Teilkom-
ponenten, d.h. sowohl bei den Buchkrediten der MFIs als auch bei den von MFIs erworbenen
Schuldverschreibungen. Dagegen verlangsamte sich der Riickgang der Kredite an die 6ffentlichen
Haushalte gegeniiber dem Vormonat etwas und wirkte sich damit auf das Kreditwachstum insge-
samt nicht mehr ganz so dimpfend aus (in Kasten 1 werden die jiingsten Verdnderungen bei der
Zusammensetzung des Wachstums der Kreditvergabe an den privaten Sektor nidher erdrtert).

Was die tibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so belief sich die Jahreswachstumsrate der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Februar auf
9,9 % gegeniiber 9,8 % im Januar. Wéhrend sich das hohe Niveau des jédhrlichen M3-Wachstums
bei den Gegenposten nach wie vor anhand der Kreditentwicklung erkldren lisst, ist fiir die seit
Ende 2006 zu beobachtende Beschleunigung des M3-Wachstums hauptsdchlich die Entwicklung
der Netto-Vermdgensposition der MFIs gegeniiber dem Ausland verantwortlich. Der monatliche
Kapitalzufluss bei den Nettoforderungen der MFIs an Ansédssige aullerhalb des Eurogebiets belief
sich im Februar auf 51 Mrd €, wodurch sich der jahrliche Kapitalzufluss von 184 Mrd € im Januar
auf 249 Mrd € im Berichtsmonat erhohte (siehe Abbildung 5). Der im Februar verzeichnete hohe
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Abbildung 5 Gegenposten zu M3 Mittelzufluss diirfte sich teilweise durch mog-
liche ,Safe-Haven“-Umschichtungen durch

" P , Anséssige im Euroraum erklédren lassen, die mit
(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt) den Turbulenzen an den globalen Aktienmark-
mm— Kredite an den privaten Sektor (1) ten zusammenhingen. Aber auch ein gestiege-
e Kredite an Sffentliche Haushalte (2) nes Interesse gebietsfremder Investoren an An-
=== Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb des . . .
Euro-Wihrungsgebiets (3) lagen des Euro-Wahrungsgebiets konnte dazu
mmmen Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten : : :
(770 e ol R A ) ) beigetragen haben. Letzteres ging in den letzten
mwen Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und Monaten mit einem relativ breit ange]egten An-
Riicklagen) (5) R h
— M3 stieg des Euro-Wechselkurses gegeniiber den
1400 1400 meisten anderen wichtigen Wahrungen einher.
1200 1200
1000 1000 Zusammengefasst deuten alle verfiigbaren In-
800 800 formationen, die sich aus den Gegenposten und
600 600 den Hauptkomponenten ergeben, darauf hin,
iy Y dass das nach wie vor moderate Zinsniveau im
200 200 Euroraum und das kriftige Wirtschaftswachs-
tum auch weiterhin die Hauptantriebskréfte fiir
-200 -200 . . .
die starke Ausweitung der Geldmenge im Feb-
-400 -400 . . . .
500 500 ruar bildeten. Die weitere Abschwéchung der
200 \ \ 200 Wachstumsrate der Kreditvergabe an den priva-
T 2002 7 2003 T 2004 2005 2006 ten Sektor und die tendenziell riickliufige Zu-
Quelle: EZB. wachsrate der liquidesten Komponenten von
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt : :
(M3 = 14213-4+5). M3 lassen jedoch auch darauf schlieBen, dass

Die lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapi- die Leitzinserhéhungen der EZB die Geldmen-
tal und Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vorzeichen aus- ) N

gewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des MFI- genentw1cklung beeinflusst haben.

Sektors handelt.

EIB

JUNGSTE VERANDERUNGEN BEI DER ZUSAMMENSETZUNG DES WACHSTUMS DER KREDITVERGABE
AN NICHT-MFls IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Kreditvergabe der monetdren Finanzinstitute an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
stellt den groBten Gegenposten zum weit gefassten Geldmengenaggregat M3 dar. Bei den Kre-
ditnehmern handelt es sich sowohl um 6ffentliche Haushalte als auch um den privaten Sektor.
Die Kredite werden dabei von den MFIs sowohl durch die Vergabe von Buchkrediten an andere
Wirtschaftssubjekte als auch durch den Erwerb von Wertpapieren, die von diesen Wirtschafts-
subjekten entweder in Form von Schuldverschreibungen (d. h. Wertpapieren ohne Aktien) oder
Aktien und sonstigen Dividendenwerten begeben werden, bereitgestellt. Die jeweilige Bedeu-
tung der verschiedenen Kreditkategorien der MFIs kann sich im Zeitverlauf aufgrund von
Nachfrage- und Angebotsfaktoren sowie konjunktureller und struktureller Einfliisse &ndern. Im
vorliegenden Kasten werden die jlingsten Verdnderungen der Zusammensetzung des Wachs-
tums der gesamten MFI-Kreditvergabe untersucht und vor dem Hintergrund langerfristiger
Entwicklungen beurteilt.

Der liberwiegende Teil des Wachstums der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet ldsst sich durch die Ausweitung der Kredite an den privaten Sektor erkliren
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(siche Abbildung A), und zwar insbesondere durch den Anstieg der Buchkredite an den priva-
ten Sektor (siehe Abbildung B). Konzentriert man sich jedoch ausschlieBlich auf das Wachstum
der Buchkredite, so kann dies andere wirtschaftlich interessante Entwicklungen sonstiger,
kleinerer Kreditkategorien der MFIs verschleiern. So geht aus Abbildung A hervor, dass der
Beitrag, den Kredite an 6ffentliche Haushalte zur Zwdélfmonatsrate der Kredite an Nicht-MFIs
im Euro-Wihrungsgebiet leisteten, seit Ende 2005 kontinuierlich abgenommen hat und sich in
der zweiten Jahreshélfte 2006 sogar ins Negative kehrte. Das Gesamtkreditwachstum hingegen
blieb bis Herbst 2006 weitgehend stabil. Ab September 2006 verringerte sich dann auch der
Beitrag der Kreditvergabe an den privaten Sektor.

Abbildung B zeigt, dass diese Abnahme in erster Linie auf eine Abschwéchung der Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite zuriickzufiihren ist, wiahrend der Erwerb von Wertpapieren des
privaten Sektors durch MFIs seit Frithjahr 2006 weitgehend stabil geblieben ist. Der durch-
schnittliche Beitrag, den die Kdufe von Wertpapieren des privaten Sektors zur Jahreswachs-
tumsrate der Kredite an den privaten Sektor von 12 % leisteten, belief sich in diesem Zeitraum
auf 2 Prozentpunkte, wobei die Schuldverschreibungen sowie die Aktien und sonstigen Divi-
dendenwerte jeweils 1 Prozentpunkt ausmachten.

Ein Faktor, der die relative Dynamik der verschiedenen Kreditkategorien in den letzten Quar-
talen beeinflusst haben diirfte, waren die EZB-Leitzinserh6hungen seit Ende 2005. Auf der
Passivseite der MFI-Bilanz hat die schrittweise Riicknahme der akkommodierenden Geldpoli-
tik zu einer Umschichtung von téglich félligen Einlagen zu héher verzinslichen kurzfristigen
Termineinlagen gefiihrt. Auf der Aktivseite war eine groere Nachfrage des privaten Sektors
nach Buchkrediten mit ldngeren anfianglichen Zinsbindungsfristen zu beobachten, was darauf
zuriickzufiihren ist, dass sich die Zinssétze fiir diese Buchkredite weniger stark erhoht haben
als jene fiir Buchkredite mit kiirzeren anfinglichen Zinsbindungsfristen. Insgesamt diirften
diese Umschichtungen einen dampfenden Effekt auf die Margen gehabt haben, die den MFIs
aus der Umwandlung von Einlagen in Kredite erwachsen. Dies wiederum kdonnte zur Folge
gehabt haben, dass die MFIs ihre Kreditportfolios von den dffentlichen Haushalten auf den
privaten Sektor und innerhalb des privaten Sektors von Buchkrediten auf Wertpapiere um-

Abbildung A Aufschliisselung des Wachstums Abbildung B Aufschliisselung des Wachstums
der MFI-Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wah- der MFI-Kredite an den privaten Sektor nach
rungsgebiet Finanzinstrumenten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %; Beitrdge in Prozent-
punkten)

mmmm  Kredite an den privaten Sektor )

mum Kredite an 6ffentliche Haushalte — Buchkrefhte
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schichteten. Insgesamt bedeutet dies, dass Anlageformen, die eine hohere Rendite versprechen,
jedoch auch verschiedene Arten von Risiken mit sich bringen, mehr Gewicht erhalten.

Abbildung C illustriert die gegenldufigen Entwicklungen in der relativen Dynamik des Erwerbs
von Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte und des privaten Sektors durch MFIs seit dem
Anstieg der kurzfristigen Marktsédtze. Ende 2005 fielen die Veridnderungen gegeniiber dem
Vorjahr fiir diese beiden Kreditkategorien weitgehend gleich stark aus. Danach erwarben die
MFIs in zunehmendem Maf} Wertpapiere des privaten Sektors — und zwar deutlich mehr als in
den letzten Jahren — und verringerten ihren Bestand an Wertpapieren der offentlichen Hand
erheblich. Im Februar 2007 belief sich der Nettoerwerb von Wertpapieren des privaten Sektors
durch MFIs im Vorjahrsvergleich auf rund 100 Mrd €, wahrend sich die MFIs durch Nettover-
kéufe und Tilgungen in dhnlichem Umfang von staatlichen Wertpapieren trennten. Abbildung C
deutet zudem darauf hin, dass eine dhnliche Umschichtung der Portfolios bereits frither statt-
gefunden haben konnte, ndmlich in den Jahren 1999 und 2000, als die geldpolitische Straffung
dazu fuhrte, dass sich die jahrliche Verdnderung beim Erwerb von Wertpapieren der 6ffent-
lichen Haushalte und des privaten Sektors durch die MFIs gegenldufig entwickelte.

Vergleicht man die beiden Zeitrdume miteinander, in denen die Zinsen anzogen, so nahm der
Erwerb von Wertpapieren des privaten Sektors durch MFIs seit Ende 2005 stérker zu als im
Zeitraum von 1999 bis 2000. Dies diirfte auf die hohe Kreditvergabe der MFIs an den privaten
Sektor im Zeitraum 1999 bis 2000 zuriickzufithren sein, wodurch die Bereitschaft oder Mog-
lichkeit zur Risikoiibernahme seitens der MFIs in Bezug auf diesen Sektor erschopft gewesen
sein konnte. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass in der jlingeren Vergangenheit
sowohl ein robustes Wachstum der Buchkredite als auch eine starke Zunahme des Bestands an

Schuldverschreibungen des privaten Sektors bei den MFIs zu beobachten waren. Aus konjunk-
tureller Sicht kdnnte es sich bei der in den letzten Monaten beobachteten Umschichtung von
Buchkrediten zu Wertpapieren auf der Aktivseite der MFI-Bilanz zum Teil um einen Uber-
gangsprozess handeln, in dessen Rahmen die MFIs Uberbriickungskredite gewihren, um den
Zeitraum bis zur Begebung von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften abzudecken. Aus einer eher strukturellen Perspektive betrachtet diirfte die Fahigkeit

Abbildung C Erwerb von Schuldverschrei- Abbildung D Nettoabsatz von Schuldver-
bungen durch MFls und Geldmarktsatz schreibungen und Geldmarktsatz
(Verdnderung gegen Vorjahr in Mrd €; in % p.a.) (Verdnderung gegen Vorjahr in Mrd €; in % p.a.)
== Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand = Schuldverschreibungen der dffentlichen Hand
(linke Skala) (linke Skala)
..... Schuldverschreibungen des privaten Sektors «++e+ Schuldverschreibungen des privaten Sektors
(linke Skala) (linke Skala)
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der MFIs zur Aufrechterhaltung des starken Kreditwachstums jedoch darauf zuriickzufiihren
sein, dass die derzeitigen Kreditportfolios mit einem geringeren Risiko behaftet sind, sofern
die MFIs einen Teil ihres Kreditrisikos durch synthetische Verbriefung auf andere Sektoren
tibertragen haben.'

Der zunehmende Nettoerwerb von Wertpapieren des privaten Sektors durch MFIs und die ge-
stiegene VerduBerung von Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte seit Ende 2005 kénnten
natiirlich auch die jeweilige Verfiigbarkeit dieser Wertpapiere widerspiegeln. Abbildung D
zeigt, dass der Nettoabsatz der dffentlichen Schuldverschreibungen im Vorjahrsvergleich in
den letzten zwei Jahren abgenommen hat, was unter anderem dem konjunkturellen Aufschwung
und der damit einhergehenden besseren Lage der 6ffentlichen Finanzen zuzuschreiben ist. Er
blieb jedoch im positiven Bereich. Hétte es in der Absicht der MFIs gelegen, einen bestimmten
Prozentsatz an 6ffentlichen Schuldverschreibungen in ihren Kreditportfolios zu behalten, so
hitte eine restriktive Emissionspolitik also kein Hindernis dargestellt. Der seit Ende 2005 stark
anziehende Erwerb von Wertpapieren des privaten Sektors durch die MFIs hat umgekehrt vor
dem Hintergrund einer weiterhin relativ moderaten Emission von Schuldverschreibungen des
privaten Sektors stattgefunden. Die Statistiken tiber die Emissionstatigkeit deuten daher nicht
darauf hin, dass die VerdauBerung 6ffentlicher Schuldverschreibungen durch die MFIs und der
zunehmende Erwerb von Schuldverschreibungen des privaten Sektors vornehmlich angebots-
seitige Bedingungen der Wertpapiere widerspiegeln.

Insgesamt scheinen die seit Ende 2005 beobachteten Verdnderungen der Zusammensetzung der
MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dadurch bedingt gewesen zu sein, dass
die MFIs auf Verdnderungen des Zinsumfelds reagierten und bereit waren, ihre Kreditportfolios
zugunsten von Anlageformen, die hohere Renditen abwerfen, jedoch gleichzeitig auch mit ver-
schiedenartigen Risiken behaftet sind, umzuschichten.

1 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetdre Analyse im Euro-Wah-
rungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht September 2005.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen war im Januar 2007 weiterhin hoch und blieb gegeniiber dem Vormonat unverdndert.
Darin spiegelte sich das anhaltend starke Wachstum der Emission von Schuldtiteln durch MFIs
und nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften wider, wihrend die Zuwachsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen riickldufig war. Die
Emission borsennotierter Aktien blieb relativ verhalten, was teilweise mit den betrdichtlichen
Aktienriickkdufen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammenhing.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen belief sich im Januar 2007 wie bereits im Vormonat auf 8,0 % (siche Tabelle 3).
Dabei blieb die Zuwachsrate der variabel verzinslichen Schuldverschreibungen im Berichtsmonat
deutlich iiber der Wachstumsrate festverzinslicher Schuldverschreibungen. Die Emittenten schei-
nen damit weiter die angesichts der flachen Zinsstrukturkurve recht hohe Nachfrage nach variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen bedient zu haben. Betrachtet man die Emission von Schuld-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2007 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Emittentengruppe Jan. Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
Schuldverschreibungen 11 205 S 7,4 7,1 8,0 8,0 8,0
MFIs 4635 9,0 9,2 8.4 9,8 10,2 10,5
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1169 25,5 26,5 26,7 28,9 26,6 26,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 646 32 3,4 4,2 4.8 6,0 5,3
Offentliche Haushalte 4755 3,8 3,1 2,9 2,9 2,6 2,3
Darunter:
Zentralstaaten 4 450 3,3 2,6 2,4 2,5 2,2 2,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 306 11,8 11,4 11,7 9,0 7,8 7,3
Borsennotierte Aktien 6311 1% 1,1 il 1,1 1,1 1,0
MFIs 1111 1,2 1,5 1,8 2,0 2,4 2,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 639 3,5 2,2 1,5 1,1 0,8 0,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4560 0,9 0,9 1,1 0,8 0,8 0,8
Quelle: EZB.

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

verschreibungen nach Laufzeiten aufgegliedert, so stieg die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen
Schuldverschreibungen von Dezember 2006 bis Januar 2007 auf 5,8 %, wéhrend jene der lang-
fristigen Schuldverschreibungen im selben Zeitraum mit 8,2 % unverédndert blieb.

Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen bleibt auch weiterhin hinter den Wachstumsraten der von MFIs und nichtmonetéren
finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtiteln zuriick. Sie verringerte sich von De-
zember 2006 bis Januar 2007 auf 5,3 %, wodurch der seit August zu beobachtende ansteigende
Trend unterbrochen wurde (sieche Abbildung 7). Dies steht im Einklang mit einer zur Deckung des
Finanzierungsbedarfs der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften teilweise erfolgten Substitution
von Schuldverschreibungen durch Bankkredite. Entsprechend erreichte die Zuwachsrate der MFI-
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Januar 2007 ein Rekordhoch. Was die
Laufzeiten betrifft, so nahmen die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen lang-
fristigen Schuldverschreibungen ganz dhnlich wie im Vormonat mit einer Rate von 6,3 % zu,
wihrend sich die Zuwachsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen auf annédhernd null be-
lief.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen stieg — wenn auch nur
geringfiigig — weiter an und lag im Januar 2007 bei 10,5 % (nach 10,2 % im Dezember 2006), was
darauf hindeutet, dass die Banken nach wie vor Geld aufnehmen, um die betréchtliche Nachfrage
infolge der dynamisch wachsenden Kreditaufnahme durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
zu befriedigen. In den insgesamt ansteigenden Wachstumsraten der emittierten Schuldverschrei-
bungen spiegelte sich eine deutlich héhere Zuwachsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen
wider, wihrend das Wachstum der langfristigen Schuldverschreibungen nur geringfiigig (von
9,5 % im Dezember auf 9,7 % im Januar) zunahm (siche Kasten 2).

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen belief sich im Januar wie im Vormonat auf 26,7 %. Zwar bleibt das Ge-
samtwachstum deutlich iiber den Wachstumsraten in den iibrigen Sektoren, doch weist es seit
November 2006 einen riickldufigen Trend auf, worin sich eine langsamere Entwicklung der An-
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zahl der Transaktionen im Zusammenhang mit Fusions- und Ubernahmeaktivitiiten, die sich Ende

2006 im Vergleich zum ersten Halbjahr 2006 abgeschwécht hatten, widerspiegeln diirfte.

Die Jahreswachstumsrate der von den 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen
ging leicht von 2,6 % im Dezember auf 2,3 % im Januar zuriick. Die Wachstumsrate der vom
Sektor der Zentralstaaten begebenen Schuldverschreibungen blieb mit 2,0 % im Januar relativ
gedampft. Die Emissionstétigkeit der sonstigen 6ffentlichen Haushalte fiel dagegen mit einer
Jahresrate von 7,3 % erneut deutlich kréftiger aus, obgleich Letztere seit ihrem Hochststand vom

August 2006 einen riickldaufigen Verlauf aufwies.

DIE EMISSION LANGFRISTIGER SCHULDVERSCHREIBUNGEN DURCH MFIs SEIT BEGINN DER
NEUNZIGER)JAHRE

Die Begebung von Schuldverschreibungen durch MFIs hat seit 1992 mit einer durchschnitt-
lichen Jahreswachstumsrate von nahezu 8 % kriiftig zugenommen. Uber 40 % der umlaufenden
Schuldverschreibungen im Euroraum, die Ende Januar 2007 einen Gesamtwert von 11,2 Billi-
onen € aufwiesen, wurden von monetaren Finanzinstituten begeben. Damit sind die MFIs die
zweitgrofite Emittentengruppe im Euro-Wihrungsgebiet und liegen nur knapp hinter den 6f-
fentlichen Haushalten (42 %). Kurzfristige Schuldverschreibungen, die hdufig in enger Rela-
tion zu den Bankeinlagen stehen, sind eine Komponente des weit gefassten Geldmengenaggre-
gats M3 der EZB.' Der weitaus groBte Anteil der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen
— nahezu 90 % des Gesamtumlaufs — entféllt jedoch auf Anleihen mit langer Ursprungslauf-
zeit.?

Dieser Kasten befasst sich mit den von MFIs emittierten langfristigen Schuldverschreibungen
und gibt Aufschluss dariiber, weshalb die Banken — deren Hauptgeschéft darin besteht, Mittel
weiterzuverleihen, die ihnen von Kunden in Form von Einlagen zur Verfiigung gestellt wer-
den — diese Art von Instrumenten begeben. Die Emission von Schuldverschreibungen durch
Banken konnte sich auf den geldpolitischen Transmissionsmechanismus auswirken. So kann
z. B. der Zugang der Banken zu Finanzierungsmitteln Folgen fiir das Kreditangebot haben und
somit auch fiir die Konditionen, zu denen private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften bei Banken Mittel aufnehmen konnen.

1 Die Geldmenge M3 umfasst von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren im
Bestand des geldhaltenden Sektors. Diese Abgrenzung basiert auf der in der Statistik Giber die Bilanzpositionen des Eurosystems
verwendeten Definition des Begriffs , kurzfristig®. In diesem Kasten wird jedoch die Definition der Wertpapieremissionsstatistik des
Eurosystems zugrunde gelegt: Als kurzfristig werden hier Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von bis einschlieBlich einem Jahr
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieflich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lingeren Ursprungslaufzeit oder mit
fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens linger als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden als
langfristige Wertpapiere betrachtet.

2 Langfristige Schuldverschreibungen werden im Rahmen der weiter gefassten Analyse der langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten des MFI-Sektors untersucht (siehe EZB, Jiingste Entwicklung der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs,
Kasten 1, Monatsbericht Juli 2006). In diesem Zusammenhang ist auch zu erwéihnen, dass das Wachstum der von MFIs emittierten
kurzfristigen Schuldverschreibungen erheblichen Schwankungen unterliegt. Insbesondere bei den (in M3 enthaltenen) MFI-Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren im Bestand des geldhaltenden Sektors war in den vergangenen
Monaten eine deutliche Wachstumsbeschleunigung zu verzeichnen (siche EZB, Entwicklung der kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen innerhalb der Geldmenge M3, Kasten 1, Monatsbericht Januar 2007).
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Langfristige Schuldverschreibungen als Finanzierungsquelle

Die Ausweitung der langfristigen Schuldverschreibungen scheint mit drei wesentlichen As-
pekten des Finanzierungsbedarfs der Banken in Zusammenhang zu stehen. Erstens haben sich
die Bilanzen der Banken in den vergangenen Jahren insgesamt rasch ausgeweitet, was iiber-
wiegend auf das kréaftige Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor zuriickzufiihren
war. In diesem Zusammenhang bedienten sich die MFIs neben Einlagen und kurzfristigen
Schuldverschreibungen auch der Begebung langfristiger Schuldverschreibungen, um die Ver-
gabe von Krediten zu finanzieren.

Zweitens finanzieren sich die MFIs zwar nach wie vor in erster Linie {iber Einlagen von Nicht-
MFIs sowie iiber kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen, doch wiesen die langfristigen MFI-
Schuldverschreibungen seit 1992 iiber weite Strecken das kréftigste Wachstum auf (siche Ab-
bildung A). Der relative Bedeutungsverlust der Einlagen als Finanzierungsmittel der Banken
konnte unter anderem damit zusammenhdngen, dass die privaten Haushalte die Verwaltung
ihrer Ersparnisse angesichts der allgemein riickldufigen bzw. niedrigen Zinssétze und der stei-
genden privaten Rentenvorsorge der alternden Bevolkerung zunehmend in die Hénde instituti-
oneller Anleger geben. Die Daten aus der Finanzierungsrechnung zu den bei Finanzintermedi-
aren gehaltenen Finanzaktiva ergeben, dass der Anteil der bei MFIs gehaltenen Mittel (Bargeld
und Einlagen) seit Ende 1997 um 4 Prozentpunkte zuriickgegangen ist, wihrend die bei Invest-
mentfonds sowie bei Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Finanzaktiva
(versicherungstechnische Riickstellungen) zusammengenommen um 5 Prozentpunkte gestiegen
sind. Die Zunahme der Geldanlagen in Nichtbankprodukte sowie die Ausweitung der Bank-
bilanzen bei profitablen Kreditvergabeméglichkeiten konnten die Banken veranlasst haben,
ihre Finanzierungsmoglichkeiten durch die Begebung langfristiger Anleihen zu diversifi-
zieren.

Abbildung A Wachstum der von MFls bege-

Abbildung B Umlauf an von MFls begebenen
benen langfristigen Schuldverschreibungen in
Relation zu anderen Arten der Finanzierung

Schuldverschreibungen

(in Prozentpunkten) (in % des Gesamtumlaufs)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenz zwischen dem
Wachstum der von MFIs begebenen langfristigen Schuldver- O N — 0
schreibungen und dem Wachstum der Einlagen von Nicht-MFIs 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

und der von MFIs begebenen kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen zusammengenommen. Die Angaben fiir das erste Quar-
tal 2007 beziehen sich auf Januar 2007. Quelle: EZB.
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Drittens nehmen Banken wie alle Unternehmen Mittel auf, um Fusionen und Ubernahmen zu
finanzieren. Obgleich sich die Einfiihrung des Euro deutlich auf die Entwicklung des Markts
fiir Unternehmensanleihen insgesamt ausgewirkt hat,® scheint sie keinen direkten und dauer-
haften Einfluss auf die Emission von Schuldverschreibungen durch MFIs gehabt zu haben.*

Welche Arten von Schuldverschreibungen werden von Banken begeben?

Das Wachstum der MFI-Schuldverschreibungen insgesamt kann Differenzen bei den verschie-
denen Arten der von Banken begebenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlicher Féllig-
keit und Zinsbindung verbergen. Eine Betrachtung der unterschiedlichen Formen — insbeson-
dere der festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen
sowie der kurzfristigen Schuldverschreibungen — kann weiteren Aufschluss iiber die Faktoren
liefern, die der Gesamtemission von Schuldverschreibungen zugrunde liegen. Eine solche Auf-
schliisselung liegt ab Januar 1999 (und fiir den Umlauf ab Dezember 1998) vor.

Banken emittieren lang laufende Schuldverschreibungen iiberwiegend mit langer Zinsbindung
(d. h. als festverzinsliche Papiere oder Nullkuponanleihen); dies spiegelt die Bedeutung ge-
deckter Schuldverschreibungen in einigen Ldndern des Euroraums wider. Gleichwohl haben
langfristige Schuldverschreibungen mit kurzer Zinsbindung (d. h. mit variabler Verzinsung) in
den letzten Jahren deutlich an Gewicht gewonnen. AuBlerdem scheinen die Banken — mogli-
cherweise als Vorbereitung auf die Umsetzung der Vorgaben von Basel II — verstirkt auf eine
Abstimmung der Aktiva und Passiva in ihren Bilanzen bedacht zu sein. Abbildung B zeigt ei-
nen klaren tendenziellen Bedeutungsanstieg der Schuldverschreibungen mit kurzer Zinsbin-
dung. Dariiber hinaus ist ersichtlich, dass diese Zunahme zulasten der festverzinslichen lang-
fristigen Schuldverschreibungen geht, da der Anteil der kurzfristigen Schuldverschreibungen
weitgehend unverdndert geblieben ist.

. . . . Abbildung C Differenz zwischen Rating-Herauf-
Diese beiden Entwicklungstendenzen bei der stufunfen und Rating-Herabstufungen finanzieller

Bankfinanzierung konnten teilweise mit Ver- | LG dbel b e T Ty BT T
dnderungen der Kreditwiirdigkeit der Banken  (Prozentpunkte; Anzahl)
zusammenhéngen. Die Bonitit konnte sich auf = Differenz Heraufstufungen/Herabstufungen
. . g . . (gleitender Vierquartalsdurchschnitt; linke Skala)
die Laufzeit auswirken, zu der Banken Mittel ««e++ Wachstumsdifferenzial (rechte Skala)
mit kurzfristiger Zinsbindung aufnehmen. So 15 .30
ist die Emission variabel verzinslicher Schuld-
verschreibungen tendenziell riickldufig, wenn 10 ™ S L r 20
verstirkt kurzfristige Schuldverschreibungen L 4o,
. y . : bt = 10
begeben werden, und umgekehrt. Diese nega- 5 : : .
tive Korrelation legt nahe, dass die Banken / : \ A /‘\/ /.o
variabel verzinsliche langfristige Schuldver- Q : L s / )
schreibungen als Ersatz fiir kurzfristige : \'- / L-10
Schuldverschreibungen emittieren. Auf diese :
: \ / L-20
3 Siehe Europdische Kommission, Bond market integration in -
the EU, in: The EU economy: 2002 review, European Eco- -10 « y y Y : : : : -
nomy Nr. 6, 2002, und G. J. de Bondt, The role of the euro 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
on the corporate bond markets in the euro area, in: Journal of , .
Financial Transformation, Bd. 19, 2007, S. 14-19. Quellen: EZB und Moody’s Credit Trends.

- - . Anmerkung: Das Wachstumsdifferenzial wird berechnet als
4@ Jf defBondfundiiytichienberser i mpirical estlma‘tes of Differenz zwischen dem Wachstum der von MFIs begebenen
the impact (,)f the curo on the Sornorate bond market in the variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen
euro area, in: Applied Economics Letters, Bd. 11, 2004, und dem Wachstum der von MFIs begebenen kurzfristigen
S. 675-678. Schuldverschreibungen.
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Weise konnen sie Transaktionskosten sparen, die durch die laufende Erneuerung bei Falligkeit
der kurzfristigen Schuldtitel entstehen. Ob die Banken diese Ersparnisse tatsdchlich realisieren
konnen, hdngt jedoch unter Umstédnden von ihrer Kreditwiirdigkeit ab, da die Anleger bei lan-
geren Laufzeiten auch einer hoheren Risikodauer ausgesetzt sind. In Abbildung C spiegelt sich
die zunehmende Bedeutung variabel verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen gegen-
tiber kurzfristigen Schuldverschreibungen an der positiven Wachstumsdifferenz zwischen den
beiden GroBen wider, die seit 2000 fast durchgehend zu beobachten war. Die Abbildung legt
nahe, dass das Kreditrisiko in der Tat insofern eine Rolle spielen konnte, als die Banken weni-
ger variabel verzinsliche Schuldverschreibungen (im Verhéiltnis zu kurzfristigen Schuldver-
schreibungen) begeben, wenn sich ihre Bonitdt verschlechtert, und umgekehrt.

Insgesamt scheinen die Kapitalmérkte neben den Einlagen eine wichtige Finanzierungsquelle
fiir die MFIs zu sein. Dies gilt insbesondere in Zeiten kréftigen Kreditwachstums und wenn
sich private Haushalte zur Verwaltung ihrer Ersparnisse verstarkt an institutionelle Anleger
wenden. Triebfeder der Emission variabel verzinslicher langfristiger MFI-Schuldverschrei-
bungen diirfte zum einen die verstirkte Abstimmung der Aktiva und Passiva, moglicherweise
als Vorbereitung auf Basel II, und zum anderen die Substitution von kurzfristigen Schuldver-
schreibungen sein, die es den Banken ermdglicht, Transaktionskosten zu sparen, sofern sie als
hinreichend kreditwiirdig eingestuft werden.

Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Widhrungsgebiet begebenen borsen-
verschreibungen nach Emittentengruppen notierten Aktien nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen bdrsenno-
tierten Aktien lag im Januar mit 1,0 % leicht unter der Wachstumsrate des Vormonats. Dahinter
verbarg sich eine Abschwéchung der jahrlichen Wachstumsrate der von monetéren Finanzinstitu-
ten emittierten borsennotierten Aktien von 2,4 % im Dezember auf 2,1 % im Januar (siche Abbil-
dung 7). Die Zwdlfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und nichtmone-
taren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien verharrte in beiden
Sektoren unverdndert bei 0,8 %. Wéhrend sich die Bruttoemission durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften — die den weitaus grofiten Teil des gesamten Bruttoabsatzes ausmacht — seit Ende
2005 etwas erholt hat, ist der Nettoabsatz weiterhin verhalten. Dies diirfte auf die nach wie vor
robusten Aktienriickkiufe und auf Aufhebungen von Borsennotierungen infolge von Ubernahmen
einschlieflich LBOs zuriickzufiihren sein.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Mdirz und Anfang April 2007 erhohten sich die Geldmarktsdtze iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg, wobei die lingerfristigen Zinssdtze am stirksten zulegten. Infolgedessen nahm
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Berichtsmonat einen steileren Verlauf.

Zwischen Anfang Mérz und dem 11. April 2007 stiegen die Geldmarktsitze, wobei die Zinsen am
langeren Ende des Laufzeitenspektrums am kréftigsten anzogen. Gegeniiber ihrem Stand von
Anfang Mirz legten die Zinssétze fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld um 5, 9, 12 bzw.
18 Basispunkte zu und lagen am 11. April 2007 bei 3,86 %, 3,96 %, 4,08 % bzw. 4,24 %. Daher
verlief die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Berichtszeitraum steiler. Die Differenz zwischen
dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR vergréBerte sich von 24 Basispunkten Anfang
Mirz auf 38 Basispunkte am 11. April (siehe Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Juni, Septem-
ber und Dezember 2007 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 11. April auf 4,14 %, 4,25 % bzw.
4,29 %. Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Anfang Mérz stellte dies einen Anstieg um 14, 22
bzw. 28 Basispunkte dar.

Am 8. Miérz 2007 erhohte der EZB-Rat die Leitzinsen um 25 Basispunkte; der Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems wurde beginnend mit dem am
14. Mérz abgewickelten Geschift auf 3,75 % festgelegt. Gegen Ende der bis zum 13. Mérz lau-
fenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gab der EONIA nach, da die Marktteilnehmer die
Liquiditdtsausstattung als relativ reichlich einschdtzten. Angesichts des Ausmafles des von der
EZB wie auch vom Markt fiir das Ende der Reserveperiode erwarteten Liquiditétsiiberhangs stand
fest, dass am 13. Mérz eine liquiditdtsabschopfende Feinsteuerungsoperation erforderlich werden
wiirde. Diese wurde schlieBlich von der EZB mit einem Volumen von 10,5 Mrd € durchgefiihrt;
allerdings beliefen sich die Gebote der Marktteilnehmer lediglich auf 2,3 Mrd €. Die Unterbietung
machte sich dadurch beim Tagesgeldsatz deutlich bemerkbar; am letzten Tag der Mindestreserve-
Erfillungsperiode lag der EONIA bei 3,11 % (siehe Abbildung 9). In den ersten Wochen der am
17. April endenden neuen Reserve-Erfiillungsperiode war der EONIA mit 3,81 % bis 3,82 % sta-
bil und lag somit 6 bis 7 Basispunkte iber dem Mindestbietungssatz. Am 30. Mirz erhohte er sich
aufgrund des Ultimoeffekts am Quartalsende auf 3,90 %, und in den ersten Apriltagen verharrte
er geringfiigig liber den zu Beginn der Mindestreserveperiode verzeichneten Stinden, was dem
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

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

bevorstehenden Osterwochenende zuzuschreiben war. Nach Ostern ging der EONIA leicht zuriick
und lag am 11. April bei 3,83 %.

Wihrend der am 14. Mérz beginnenden Erfiillungsperiode verdnderten sich der marginale Zutei-
lungssatz und der Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems
kaum. Liquiditdt wurde zu einem marginalen Zuteilungssatz von 3,80 % bis 3,83 % und einem
Durchschnittssatz von 3,81 % bis 3,83 % bereitgestellt. Bei dem langerfristigen Refinanzierungs-
geschéft des Eurosystems, das am 28. Mérz abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale Zu-
teilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz jeweils auf 3,87 %. Diese Tendersdtze lagen
4 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen zogen im Mdrz und Anfang April an den wichtigsten
Mdrkten insgesamt an. Im Euro-Wihrungsgebiet erholten sich die Renditen langfristiger nomi-
naler Anleihen damit von den Riickgingen wihrend der weltweiten Aktienmarktturbulenzen Ende
Februar und Anfang Mdrz. Insbesondere die realen Renditen langfristiger Anleihen stiegen im
Euroraum im Berichtszeitraum an, was offenbar darauf zuriickzufiihren war, dass die Marktteil-
nehmer mit etwas giinstigeren Aussichten fiir die Wirtschaft des Eurogebiets rechneten. Gleich-
zeitig verringerten sich die langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten im Euroraum gering-

fiigig.
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Alles in allem erhohten sich im Mérz und Anfang April die Renditen langfristiger Staatsanleihen
an den wichtigsten Anleihemiérkten. Zu Beginn dieses Zeitraums verringerten sich die Anleihe-
renditen im Gefolge des Kursverfalls an den Aktienmérkten, der Ende Februar eingesetzt hatte,
weiter, wobei Staatsanleihen fiir die Anleger bei der Umstrukturierung ihrer Portfolios als ,,si-
cherer Hafen dienten (siehe Abbildung 10). Nachdem sich die Finanzmérkte jedoch beruhigt und
die Aktienmarkte langsam von den vorherigen Verlusten erholt hatten, zogen auch die Renditen
langfristiger Anleihen wieder an. Insgesamt erh6hten sich die Renditen zehnjéhriger Staatsanlei-
hen sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten von Ende Februar bis zum
11. April 2007 um rund 20 Basispunkte auf zuletzt 4,2 % bzw. 4,8 %. Der Renditeabstand zwi-
schen langfristigen US-Anleihen und vergleichbaren Anleihen im Eurogebiet blieb daher wihrend
des Berichtszeitraums unverdndert. In Japan verdnderte sich die Rendite zehnjéhriger Anleihen
gegeniiber Ende Februar kaum und lag am 11. April bei rund 1,7 %. Die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung am Anleihemarkt ging — gemessen an der
aus Optionen abgeleiteten impliziten Volatilitdt — an den drei wichtigsten Méarkten etwas zuriick.
Im Gegensatz zum Euroraum und zu Japan war bei der impliziten Volatilitit in den Vereinigten
Staaten weiterhin ein im Vergleich mit der Situation vor Beginn der jiingsten Turbulenzen hohes
Niveau zu verzeichnen, was auf eine zunechmende Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die
weiteren Aussichten fiir die Wirtschaft und die Zinssdtze in den Vereinigten Staaten hindeuten
konnte.

In den hoheren Renditen langfristiger Anleihen in den Vereinigten Staaten spiegelte sich in erster
Linie ein Anstieg der langfristigen Breakeven-Inflationsraten wider, wiahrend die an den Renditen
inflationsindexierter Anleihen gemessenen langfristigen Realzinsen im Berichtszeitraum weitge-
hend unverdndert blieben. Am 11. April lag die aus Anleihen mit Félligkeit 2015 berechnete
Breakeven-Inflationsrate mit rund 2,5 % um etwa 10 Basispunkte hoher als Ende Februar. Nach

Abbildung 10 Renditen langfristiger Abbildung 11 Nullkupon-Kassa- und
Staatsanleihen Termin-Breakeven-Inflationsraten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit.
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dem Beschluss des Offenmarktausschusses der BT BE TS TS 0 AT ke o (1]
US-Notenbank vom 22. Mirz, den Zielzinssatz | Uerdeil CRTE AT ELTAT A 0T

fiir Tagesgeld unverdndert bei 5,25 % zu belas-
sen, zogen die Renditen langfristiger US-Anlei-

(in % p.a.; Tageswerte)

= ]1. April 2007

hen leichtan. . 28. Februar 2007
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impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-

. .. . natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
Die langfrlstlgen Breakeven-Inflationsraten verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.
blieben im Berichtszeitraum nahezu unverédn-
dert. Die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Infla-
tionsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofie der langfristigen Inflationserwartungen und der damit
verbundenen Risikoprimien, ging leicht zuriick und belief sich am 11. April aufrund 2,1 % (siehe

Abbildung 11).

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war zwischen Ende Feb-
ruar und Anfang April 2007 iiber alle Zeithorizonte hinweg eine Verschiebung nach oben zu be-
obachten (siche Abbildung 12). Diese Aufwirtsverschiebung diirfte teils sowohl auf die aus In-
vestorensicht besseren Konjunkturaussichten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als auch auf einen
Anstieg der Laufzeitprdmien iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zuriickzufiihren sein.
Solche Verdnderungen der Laufzeitpramien scheinen eher Entwicklungen bei der Kompensation
fiir reale Zinsrisiken als Inflationsrisiken widerzuspiegeln, da Letztere Modellschdtzungen zu-
folge im Allgemeinen viel geringeren Schwankungen unterliegen als die Kompensation fiir reale
Zinsrisiken (siche Kasten 3).

LANGFRISTIGE REALE UND INFLATIONSBEZOGENE RISIKOPRAMIEN AM ANLEIHEMARKT DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Im Einklang mit der Entwicklung am weltweiten Anleihemarkt sind die Langfristzinsen im
Euro-Wihrungsgebiet in den letzten Jahren auf einem relativ niedrigen Niveau geblieben.
Gleichzeitig hat sich die Zinsstrukturkurve im Euroraum betrdchtlich abgeflacht, wozu auch
die seit Dezember 2005 verfolgte schrittweise Riicknahme der akkommodierenden Ausrichtung
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Im Vorliegenden Kasten werden Ergebnisse Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
vorgestellt, die aus der erweiterten Version

eines solchen Modells gewonnen wurden.

Hierbei werden die nominalen Laufzeitprdmien in einen Teil zerlegt, der fiir die Anleger die
realen Zinsrisiken ausgleicht — die reale Laufzeitprdmie —, und einen anderen Teil, der den
Ausgleich fir das Inflationsrisiko, ndmlich die Inflationsrisikoprdmie, darstellt.?

Die Abbildung deutet darauf hin, dass die Entwicklung der gesamten (nominalen) Prdmie fiir
zehnjdhrige Laufzeit seit Einfithrung des Euro im Januar 1999 im Wesentlichen von Schwan-
kungen der realen Laufzeitpramie bestimmt worden ist, wiahrend die Inflationsrisikopramie im
gesamten Zeitraum relativ stabil auf niedrigem Niveau verharrte. Insbesondere der zwischen
Mitte 2004 und dem zweiten Halbjahr 2005 zu beobachtende deutliche Riickgang der nomi-
nalen Laufzeitprdmie ging mit einem nahezu parallelen Riickgang ihrer realen Komponente
einher. Dies wiederum stiitzt die Hypothese, dass sich die ausgesprochen geringen langfristigen
Anleihezinsen vor allem aus einer Reihe von Sonderfaktoren ergaben, die die ,,realen Laufzeit-
pridmien“ am globalen Anleihemarkt beeinflussten. Zu diesen Faktoren zéhlen z. B. eine stér-
kere Nachfrage nach Anleihen seitens institutioneller Anleger im Zusammenhang mit Veridnde-
rungen des aufsichtsrechtlichen Rahmens und demografischen Faktoren, die Akkumulierung
von Devisenreserven durch asiatische Zentralbanken sowie die aus den unerwarteten Mehrein-
nahmen durch die kriftigen Olpreiserhdhungen stammenden Investitionen dlexportierender
Lénder.?

Den Modellschétzungen zufolge scheinen die typischen Schwankungen der geschitzten Infla-
tionsrisikopramien ziemlich geddmpft auszufallen. Dies entspricht im Wesentlichen der sta-
bilen Entwicklung der langfristigen Breakeven-Inflationsraten, in denen die langfristigen In-
flationserwartungen der Anleger sowie ein Aufschlag fiir das Inflationsrisiko zum Ausdruck
kommen. Somit schreiben die Marktteilnehmer der Zielsetzung der EZB beziiglich der Preis-
1 Siehe EZB, Welche Rolle haben die Risikoprdmien bei der jiingsten Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wihrungsgebiets
gespielt?, Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2006.
2 Das Modell dhnelt dem von Kim und Wright fiir die Vereinigten Staaten entwickelten Ansatz. Siehe D. H. Kim und J. H. Wright, An
arbitrage-free three-factor term structure model and the recent behavior of long-term yields and distant-horizon forward rates, Board

of Governors of the Federal Reserve System, Finance and Economics Discussion Series 2005-33, 2005.
3 Siehe EZB, Jingste Entwicklung der langfristigen Realzinsen, Kasten 2, Monatsbericht April 2005.
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stabilitdt offenbar ein hohes MaB an Glaubwiirdigkeit zu und verstehen diese Zielsetzung dem-
nach als eine solide Orientierungshilfe zur Verankerung der Inflationserwartungen von Anle-
gern.

Die in den vergangenen Jahren beobachteten Verdnderungen der geschétzten Inflationsrisiko-
pramie erscheinen im Vergleich zu den relativ groBen Schwankungen der nominalen und der
realen Laufzeitprdmie nebensédchlich. Zu beachten ist jedoch, dass die Schitzung von Laufzeit-
pridmien und vor allem die Zerlegung in geschitzte reale und inflationsbezogene Risikoauf-
schlage mit betrdchtlichen Unsicherheiten behaftet ist, die mit dem geringen Umfang des ver-
fligbaren Datensatzes, der Schwierigkeit der Festlegung eines passenden dkonometrischen
Modells und der allgemeinen Schitzunsicherheit eines solchen Modells zusammenhédngen.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten MFI-Zinsen setzten im Januar 2007 ihren Aufwdrtstrend fort, lagen jedoch auf einem
nach wie vor relativ niedrigen Niveau. Der Anstieg war bei den fiir private Haushalte geltenden
Kredit- und Einlagezinsen stdrker ausgeprdgt.

Im Januar 2007 erhdhten sich allgemein die kurzfristigen MFI-Zinsen gegeniiber dem Vormonat,
und zwar weitgehend analog zu den vergleichbaren Geldmarktsédtzen (siche Tabelle 4 und Ab-
bildung 13). So stiegen die Zinsen fiir kurzfristige Konsumenten- und Wohnungsbaukredite an
private Haushalte von Ende Dezember bis Ende Januar deutlich weiter an, und zwar um 14 bzw.
11 Basispunkte. Gleichzeitig erhdhten sich die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr fiir Darlehen von bis zu 1 Mio € um 7 Basispunkte, wihrend sie fiir Kredite von mehr als
1 Mio € um 5 Basispunkte zuriickgingen.

Blickt man etwas weiter zuriick, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen an die gestiegenen
Marktzinsen, die Anfang 2006 nach Beginn der geldpolitischen Straffungsphase nur verzogert
erfolgte, in den letzten Monaten beschleunigt. Im Zeitraum von September 2005 bis Januar 2007
zogen die Geldmarktsdtze fiir Dreimonatsgeld um 161 Basispunkte an. Gleichzeitig stiegen die
MFI-Zinssiétze fiir Einlagen privater Haushalte und Wohnungsbaukredite mit einer anfidnglichen
Zinsbindung von bis zu einem Jahr um rund 135 Basispunkte. Die Bankzinsen fiir kurzfristige
Konsumentenkredite an private Haushalte hingegen haben sich seit September 2005 nur um
82 Basispunkte erhoht, was moglicherweise auf den zunechmenden Wettbewerb in diesem Markt-
segment zurlickzufiihren ist, und reagieren somit auch weiterhin im Allgemeinen weniger stark
auf zyklische Verdnderungen am Markt.

Im Januar 2007 erhohten sich die langfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 10 bzw. 6 Basispunkte gegeniiber dem Vormonat (siche
Tabelle 4 und Abbildung 14) und blieben damit etwas hinter dem Renditeanstieg bei den zwei-
und fiinfjdhrigen Staatsanleihen zuriick.

Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte waren im selben Zeitraum weitge-
hend unverdndert. Nur bei umfangreicheren Darlehen zogen die Langfristzinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geringfiigig an (siche Abbildung 14).
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Tabelle 4 Zinssitze der MFls im Neugeschift

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet ")

Verinderung in
Basispunkten
bis Jan. 20072

2005 2006 2006 2006 2006 2007 | 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan. | Juni Sept. Dez.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,14 236 2,56 287 326 3,33 77 46 7
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,18 243 2,57 2,68 284 294 37 26 10
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,97 198 2,03 226 237 2738 35 12 1
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,30 2,37 2,52 2,68 286 2,97 45 29 11

Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,03 1,15 1,23 1,36 1,53 1,59 36 23 6

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,26 248 2,70 2,98 3,47 3,49 79 51 2
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,55 3,34 323 3,770 4,04 4,10 87 40 6

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,73 6,77 7,15 189 7,65 17,79 64 -10 14

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,48 3,74 4,02 431 4,54 4,65 63 34 11

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5

und bis zu 10 Jahren 4,03 423 4,51 4,63 455 4,58 7 -5 3
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 514 530 546 569 582 590 44 21 8

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,99 4,23 447 4,74 5,08 5,15 68 41 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,10 4,19 4,40 4,59 4,67 4,63 23 4 -4

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,24 3,50 3,74 4,02 4,49 4,44 70 42 -5
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,98 422 426 448 4,63 4,70 44 22 7
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,47 2,72 299 334 368 3,75 76 41 7
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,80 3,22 3,47 3,62 3,79 3,94 47 32 15
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,07 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 24 32 19
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Was die langfristigen Zinsen angeht, so verlduft die Anpassung der Zinssteigerungen seit Septem-
ber 2005 nach wie vor zdgerlich. Die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen im Euroraum erhéhte
sich von September 2005 bis Januar 2007 um 142 Basispunkte. Im gleichen Zeitraum stiegen die
Zinsen fiir langfristige Einlagen privater Haushalte um lediglich 92 Basispunkte. Betrachtet man
die Kreditzinsen, so legten die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren lediglich um
rund 58 Basispunkte zu. Bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfing-
lichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren erhdhten sich die MFI-Zinsen je nach Darlehenshéhe
um 57 bis 82 Basispunkte. Das eher zogerliche Durchwirken auf die langfristigen Kreditzinsen
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Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssétze im Neugeschift; gewichtet) (in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten 1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdolfmonatsdurch- ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschéftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéiftsvolumens im auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssiétze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 3, Monats- Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004. bericht August 2004.

steht im Einklang mit bisherigen Beobachtungen und ist mdglicherweise auf Unsicherheiten hin-
sichtlich des Umfangs und der Richtung der Anderungen bei den Langfristzinsen zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus konnte der verschérfte Wettbewerb zur Verringerung der Zinsmargen der Banken
beigetragen haben.

2.6 AKTIENMARKTE

Nach dem weltweit verzeichneten starken Riickgang der Aktienkurse Ende Februar und Anfang
Miirz zogen die Kurse, als sich die Mdrkte beruhigt hatten, allmdhlich wieder an. Anfang April
erreichten die Aktienkurse im Euroraum ein Niveau, das deutlich iiber jenem von Ende Februar
lag. Die Risikoaversion und Unsicherheit der Anleger, die wihrend der jiingsten Marktturbu-
lenzen Rekordstinde erreicht hatten, schienen vor dem Hintergrund der insbesondere im Euroge-
biet anhaltend solide ausfallenden Fundamentaldaten am Aktienmarkt zuriickzugehen.
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Abbildung 15 Aktienindizes Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. April 2006 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Die breiten Aktienkursindizes der groflen Markte schwankten im Mérz und Anfang April 2007
stark und gingen im ersten Teil des Berichtszeitraums im Gefolge der weltweiten Turbulenzen an
den Aktienmarkten weiter zuriick, um danach wieder anzuziehen (siche Abbildung 15). Insgesamt
legten die Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten Staaten gemessen am Dow Jones
EURO STOXX und am Standard & Poor’s 500 von Ende Februar bis zum 11. April um rund 6 %
bzw. 2 % zu. In Japan verdnderten sie sich gemessen am Nikkei 225 im Berichtszeitraum kaum.
Unterdessen ging die Unsicherheit am Aktienmarkt, ausgedriickt in der aus Aktienoptionen abge-
leiteten impliziten Volatilitdt, an allen wichtigen Mérkten zuriick. Anfang April war sie wieder
anndhernd auf den vor Ende Februar beobachteten Stand zuriickgekehrt (siehe Abbildung 16).

Der relativ geringe Kursanstieg bei den US-Aktien spiegelte vor allem die Normalisierung der
Marktbedingungen gegeniiber der Situation Ende Februar wider. Aulerdem konnten die Aktien-
kurse durch die Tatsache gestiitzt worden sein, dass sich das tatsdchliche jahrliche Gewinnwachs-
tum der Unternehmen im Standard-&-Poor’s-500-Index gegeniiber Februar mit einer nahezu un-
verdnderten robusten Rate von rund 14 % fortsetzte. Gleichzeitig unterbrachen die von den Ana-
lysten auf Jahresfrist erwarteten Gewinnsteigerungen den im Juli 2006 begonnenen Abwirtstrend
und erhohten sich Angaben aus dem Privatsektor zufolge im Mérz 2007 auf rund 8 %.

Der wihrend des Berichtszeitraums stiarker ausgepragte Anstieg der Aktienkurse im Eurogebiet
schien vor allem von unerwartet positiven Datenverdffentlichungen zur Stimmung in der Wirt-
schaft und zur Industrieproduktion in einigen Ldndern vorangetrieben zu werden, die bei den
Anlegern wahrscheinlich zu der Einschitzung fiihrten, dass sich die Gewinnaussichten der bor-
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sennotierten Unternehmen verbessert hatten. Nach Angaben aus dem Privatsektor gingen die Ak-
tienanalysten im Médrz 2007 davon aus, dass der Gewinn pro Aktie der im Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index enthaltenen Unternehmen iiber die kommenden zw6lf Monate um rund 9 % und
wihrend der nédchsten drei bis fiinf Jahre um rund 7 % steigen werde. Dartiber hinaus war die
Jahreswachstumsrate der tatsdchlichen Gewinne der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen
Unternehmen mit rund 17 % im Maérz 2007 immer noch hoch, auch wenn sie gegeniiber dem
Vormonat um 2 Prozentpunkte zuriickging. Ein weiterer Faktor fiir die Erholung der Aktienkurse
im Euro-Wéhrungsgebiet schien — im Einklang mit der weltweiten Marktentwicklung — die zu-
nehmende Risikoneigung und abnehmende Unsicherheit der Anleger zu sein. Darin spiegelte sich
die Einschétzung wider, dass die jiingsten Marktturbulenzen nur voriibergehender Natur gewesen
seien.

Als Indiz fiir die geringere Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der kurzfristigen Aktien-
kursentwicklung sank die implizite Volatilitit im Euroraum wéhrend des Berichtszeitraums um
rund 3 Prozentpunkte. Somit war die Unsicherheit an den Aktienmérkten des Eurogebiets bis
Anfang April 2007 auf ein im historischen Vergleich relativ niedriges Niveau zuriickgekehrt. In
Kasten 4 wird die jiingste Entwicklung der Unsicherheit am Aktienmarkt anhand von auf Opti-
onen basierenden impliziten Verteilungen untersucht.

DIE MESSUNG DER UNSICHERHEIT AM AKTIENMARKT ANHAND AUS OPTIONEN ABGELEITETER
IMPLIZITER VERTEILUNGEN

Nach einem langen Zeitraum relativ geringer Volatilitdt und stetig steigender Aktienkurse wur-
den die Aktienmérkte Ende Februar 2007 unversehens von einer massiven Verkaufswelle er-
fasst. Die marktbreiten Indizes im Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten bra-
chen am 27. Februar — gemessen am Dow Jones Euro STOXX und am Standard & Poor’s 500
—um 3 % bzw. 3,5 % cin. Es gibt Anzeichen dafiir, dass sich in den Aktienmarktturbulenzen
ein plotzlicher steiler Anstieg der weltweiten Risikoaversion und Unsicherheit niederschlug,
was angesichts der iiber die vorangegangenen Monate insgesamt erzielten starken Wertzu-
wichse auf breiter Front zu Gewinnmitnahmen fiihrte. Allerdings konnten sich die weltweiten
Aktienmirkte von diesen Verlusten — nach einer kurzen Phase, in der auf niedrigerem Niveau
eine Bodenbildung stattfand — im Verlauf der zweiten Méarzhélfte und Anfang April groBenteils
wieder erholen. Trotz der begrenzten Auswirkungen ist es wichtig nachzuforschen, wie sich die
Risikowahrnehmung der Anleger wéhrend dieses Zeitraums entwickelte.

Optionspreise enthalten niitzliche Informationen {iber die Risikowahrnehmung der Marktteil-
nehmer. So lassen sich durch die Berechnung von auf Optionen basierenden impliziten Vertei-
lungen die Wahrscheinlichkeiten herleiten, die Anleger moglichen kiinftigen Aktienkursent-
wicklungen beimessen. In diesem Kasten werden aus Optionen abgeleitete implizite Vertei-
lungen in Bezug zu den jiingsten Aktienmarktturbulenzen gesetzt, um Nidheres liber zwei
unterschiedliche Aspekte zu erfahren. Zum Ersten wird versucht auszuloten, inwieweit die
Turbulenzen im Februar von den Anlegern als ein extremes Ereignis wahrgenommen wurden.
Zum Zweiten wird der Frage nachgegangen, ob die Anleger nach der Korrektur am Aktienmarkt
ihre Einschédtzung im Hinblick auf kiinftige groBere Kursschwankungen von US-Aktien geédn-
dert haben. Die Analyse bezieht sich auf den US-Markt, da fiir den Standard-&-Poor’s-500-
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Index ein hinreichend breites Spektrum aktiv — BLUERUIL LR UG U TIORGOS
gehandelter Optionen zur Verfiigung steht.

lungen fiir den Standard-&-Poor’s-500-Index

(Index: 27. Dezember 2006 = 100; Tageswerte)

Ein Optionskontrakt wie z. B. eine Kaufop- |, -

tion kann als eine Wette angesehen werden,

dass der zugrunde liegende Vermogenswert zu 110 110
einem gewissen Zeitpunkt in der Zukunft ein

bestimmtes Niveau iiberschreitet. Durch die ' 105
Kombination der Informationen aus verschie- o
denen Optionen, aus denen sich ein positiver m

Ertrag fiir unterschiedliche Kursniveaus des 95 r.,"A Y 95
zugrunde liegenden Vermogenswerts ergibt,

kann das volle Spektrum der Wahrscheinlich- %0 %0
keiten, die die Anleger allen moglichen kiinf- . P
tigen Aktienkursentwicklungen zumessen,

abgedeckt werden. Diese werden hiufig als 80— 180
aus Optionen abgeleitete implizite Vertei- Okt. oy Dez. fan. Febr. Matz April Mai Juni
lungen bezeichnet, anhand derer sich ver- Quellen: Bloomberg uad EZB-Berechnungen.

schiedene interessante Statistiken und An- Anmerkung: Ficherdiagramme vom 27. Dezember 2006 bzw.

. 29. Mirz 2007. Die Ficherdiagramme bilden die implizite Ver-
Wendungen erstellen lassen. Erstens konnen teilung der zukiinftigen Aktienkursentwicklung iiber die nichs-

die Verteilungen Aufschluss iiber mogliche ' #veicinhalb Kalendermonate ab.

Asymmetrien und somit liber das ,,Gleichge-

wicht der Risiken® geben, mit denen die zukiinftige Vermdgenspreisentwicklung nach Ein-
schitzung der Markte moglicherweise behaftet ist. Zweitens kann durch den Vergleich der
Form der aus Optionen abgeleiteten impliziten Dichtefunktionen vor und nach einem spezi-
fischen Ereignis genauer bestimmt werden, wie dieses Ereignis die in die Zukunft gerichteten
Markteinschédtzungen veréndert hat.!

Anhand von Verteilungen, die auf Optionen mit unterschiedlichen Laufzeiten beruhen, kann
dariiber hinaus ein Facherdiagramm hergeleitet werden, das die Verteilung zukiinftiger Aktien-
kursentwicklungen geméf der Einschatzung der Miarkte widerspiegelt. Auf der Basis von Daten
aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-Index, die an der Chicago Mercantile Exchange
gehandelt werden, werden zwei Fécherdiagramme, von denen sich das eine auf Angaben von
Ende Dezember 2006 und das zweite auf Angaben von Ende Mérz 2007 stiitzt, sowie die tat-
sdchliche Entwicklung des Standard & Poor’s 500 dargestellt. Diese Facherdiagramme werden
anhand von Optionskontrakten erstellt, die in rund einem, zwei bzw. drei Monaten féllig wer-
den. Jeder ,,Facher® setzt sich aus neun Biandern zusammen. Davon deckt jedes Band 10 % der
Wabhrscheinlichkeitsmasse der auf den Optionen basierenden impliziten Verteilung der von den
Marktteilnehmern erwarteten kiinftigen Aktienkursentwicklungen iiber die Bandbreite der
moglichen Ergebnisse hinweg ab. Die aufeinanderfolgenden Bdnderpaare sind so konstruiert,
dass 90 % der Wahrscheinlichkeitsverteilung beriicksichtigt werden. Die Stirke der farblichen
Schattierung eines jeden Bandes steht in proportionalem Verhiltnis zu seinem Wert bzw. der
,»Hohe* der Wahrscheinlichkeitsverteilungsfunktion, sodass z. B. das zentrale Band, welches
iiber den dunkelsten Farbton verfiigt, das wahrscheinlichste Ereignis abdeckt. Die Binder deh-

1 Eine Erlduterung der Anwendung auf die Reaktionen am Aktienmarkt nach den Terroranschldgen vom 11. September findet sich in:
M. Andersson und M. Lomakka, Evaluating implied RNDs by some new confidence interval estimation techniques, in: Journal of
Banking and Finance, 2005, S. 1535-1557. Siehe auch den EZB-Aufsatz ,,Der Informationsgehalt von Zinssétzen und ihren Derivaten
fiir die Geldpolitik™ im Monatsbericht vom Mai 2000, in dem ein Ficherdiagramm fiir den Dreimonats-EURIBOR dargestellt ist.
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nen sich mit zunehmendem Zeithorizont aus und bilden somit die steigende Unsicherheit hin-
sichtlich der Ergebnisse fiir weiter in der Zukunft liegende Zeitpunkte ab.?

Aus der Abbildung gehen drei Besonderheiten hervor. Erstens fielen die Kurse trotz des relativ
markanten Riickgangs am US-Aktienmarkt Ende Februar nicht aus den 90 %-Konfidenzbén-
dern, die zwei Monate zuvor aus der aus Optionen abgeleiteten impliziten Verteilung extrahiert
wurden, heraus. Tatsdchlich bewegten sich die US-Aktienkurse lediglich fiir wenige Tage, ge-
gen Ende Februar und Anfang Mirz, in dem unteren dufleren Band, das Ergebnisse mit einer
Wahrscheinlichkeit zwischen 5 % und 15 % abdeckt. Dies weist darauf hin, dass die Anleger
Ende Dezember 2006 eine Korrektur der Aktienkurse, die so heftig ausfallen konnte wie die
tatsdchlich eingetretene, mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa 1:10 veranschlagten. Zweitens
ist das aus den Optionen Ende Mérz abgeleitete Facherdiagramm breiter als das aus den Opti-
onen zum Jahresende 2006 gewonnene Diagramm. Dies verweist darauf, dass die Marktteil-
nehmer seit kurzem die Wahrscheinlichkeit, dass das Umfeld des Aktienmarkts volatiler wird,
fiir groBer halten. Drittens scheinen die Mérkte — betrachtet man die Asymmetrie der zwei
Ficherdiagramme an beiden Zeitpunkten — unter dem Eindruck gestanden zu haben, dass starke
Aktienkursriickginge wahrscheinlicher waren als Kursanstiege derselben Grofenordnung.
Diese Asymmetrie war in dem im Mérz abgeleiteten Ficherdiagramm starker ausgeprégt als in
dem Ende Dezember 2006 berechneten Diagramm. Infolge dieser Neueinschédtzung wurde ein
dem Ausmal} im Februar entsprechender Riickgang der Aktienkurse von den Marktteilnehmern
Ende Mérz als etwas wahrscheinlicher angesehen als noch drei Monate zuvor.

2 Eine Beschreibung der Interpretation von Facherdiagrammen findet sich auch in: R. Clews, N. Panigirtzoglou und J. Proudman,
Recent developments in extracting information from option markets, Quarterly Bulletin, Bank of England, Februar 2000.
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3 PREISE UND KOSTEN

Schdtzungen zufolge hat sich die HVPI-Inflation im Mdrz 2007 auf 1,9 % erhéht, nachdem sie in
den beiden ersten Monaten dieses Jahres bei 1,8 % gelegen hatte; diese Zunahme diirfte mit einem
Anstieg der Energiepreise zusammenhdngen. Angaben zu den Erzeugerpreisen und Umfrageer-
gebnisse deuten nach wie vor auf einen Preisdruck in den nachgelagerten Produktionsstufen hin,
aber von der Lohnentwicklung her blieb der Inflationsdruck bislang moderat. Mit Blick auf die
Zukunft diirfte sich die Gesamtinflation trotz des jiingsten Olpreisanstiegs in den kommenden
Monaten aufgrund giinstiger Basiseffekte verringern, doch werden ungiinstige Basiseffekte die
Teuerungsrate gegen Ende dieses Jahres wohl wieder nach oben treiben. Danach wird sich die
Inflationsrate vermutlich um die 2 %-Marke herum bewegen, aber diese Aussichten sind mit Auf-
wdrtsrisiken behaftet. Grund hierfiir ist vor allem ein méglicherweise stirker als derzeit erwar-
teter Arbeitskostendruck, der eine genaue Beobachtung der Lohnentwicklung erforderlich macht.

3.1 YERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MARZ 2007

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschiatzung zufolge stieg die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate im Méarz 2007 auf 1,9 % (siche Tabelle 5), nachdem sie im Januar und Februar dieses
Jahres 1,8 % betragen hatte. Genaue Angaben zur Entwicklung der HVPI-Komponenten im Mérz
werden zwar erst Mitte April vorliegen, aber der Anstieg der Gesamtinflation ist wohl in erster
Linie auf die hoheren Energiepreise infolge gestiegener Olpreise zuriickzufiihren.

Seit Ende Januar 2007 hat sich das Barrel Rohdl der Marke Brent um mehr als 20 % verteuert. Im
gleichen Zeitraum stiegen die Benzinpreise noch stirker an, ndmlich um fast 30 %. Diese Ent-
wicklung ist dadurch bedingt, dass sich die Raffineriemarge, d.h. die Differenz zwischen den
Preisen fiir Roh6l und Benzin, wieder erhoht hat. Von Oktober 2006 bis Januar 2007 lag diese
Marge fast bei null, aber im Mérz 2007 stieg sie auf tiber 10 USD je Barrel (siche Abbildung 17),
was in gewisser Weise eine ,,Normalisierung®™ im Vergleich zu ihren vorherigen Tiefstdnden dar-
stellt. Der Anstieg kann auch durch zunehmende Engpésse auf dem Benzinmarkt bedingt sein, die
sich durch eine Reihe von Faktoren wie Instandhaltungsarbeiten in Raffinerien, Produktionsaus-
fille und Pipelinestorungen erkldren lassen. Wie in Kasten 5 im Monatsbericht vom November
2006 ausfiihrlicher erldutert wurde, kann neben der Entwicklung der Rohélpreise auch jene der
Raffineriemarge einen Einfluss auf die Verbraucherpreise fiir Energie ausiiben.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,2 2,2 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9
Energie 10,1 7,7 -0,5 2,1 2,9 0,9 0,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 4,2 4.4 3,7 3,7 2,8
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9 1,1
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,1 2,1 2,0 2,3 2,4

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 4,0 4,3 4,1 3,1 2,9 .

Olpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 47,6 46,7 47,4 42,2 44,9 47,3

Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 28,7 22,9 17,7 15,6 13,9 17,6

Quellen: Eurostat, HWWI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mirz 2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 17 Olpreise Abbildung 18 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Komponenten

(USD/Barrel; Monatswerte) (Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
== Brent-Rohol = HVPI insgesamt (linke Skala)
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Quellen: US Energy Information Administration, Eurostat und
EZB—Berechnux}gen. L . === HVPI insgesamt ohne Energie und
Anmerkung: Die Zahlen geben den Kassapreis fiir Rohdl der unverarbeitete Nahrungsmittel
Marke Brent an, das an der Internationalen Rohélbdrse gehan- «eee+ Verarbeitete Nahrungsmittel
delt wird, sowie fiir herkommliches Normalbenzin, das an der - = = Industri . hne E .
New York Mercantile Exchange gehandelt wird (Lieferung fob NAUSITICETZEUgnISSe ohne Lnergie
Antwerpen, Rotterdam und Amsterdam). Die Raffineriemarge Dienstleistungen
wird als Differenz zwischen den Preisen fiir Brent-Rohdl und 5 5
Benzin ermittelt.
4 4
HVPI-INFLATION BIS FEBRUAR 2007 3 3
Die Gesamtteuerungsrate nach dem HVPI lag
im Februar zwar unverindert bei 1,8 %, aber 2 2
hinter diesem Ergebnis verbargen sich gegen- | |
laufige Entwicklungen; so verringerte sich der ‘T T i LAy
. . . sTL.r Y
Beitrag der volatilen Komponenten Energie 0 e 0
und unverarbeitete Nahrungsmittel, wihrend . .
der Beitrag der weniger volatilen Komponenten 2002 T 2003 2004 © 2005 © 2006
stieg. Quelle: Eurostat.

Die Jahresdnderungsrate der Energiepreise sank

im Februar 2007 infolge eines geringen Basiseffekts leicht auf 0,8 %. Im Vormonatsvergleich
setzten die Energiepreise aufgrund des Olpreisanstiegs ihre Aufwirtsbewegung fort. Unverarbei-
tete Nahrungsmittel waren im Februar im Vergleich zum Januar preisgiinstiger, was moglicher-
weise auf das relativ milde Winterwetter in Europa zuriickzufiihren ist. Zusammen mit einem
Basiseffekt fiihrte dies zu einem deutlichen Riickgang der Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel auf 2,8 % im Februar; einen so niedrigen Stand hatte sie zuletzt im Juni 2006
erreicht (siche Abbildung 18).

Was die weniger volatilen HVPI-Komponenten betrifft, so erhdhte sich die Jahresdnderungsrate
der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) und Dienstleistungen im Februar auf 1,1 %
bzw. 2,4 %. Dies war hauptsichlich auf eine weitere verzogerte Aufwirtskorrektur der Verbrau-
cherpreise in Deutschland infolge der im Januar 2007 vorgenommenen Mehrwertsteuererhdhung
zuriickzufiihren. Aulerdem wirkte sich die Heraufsetzung der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) nach dem Winterschlussverkauf im Euro-Wéhrungsgebiet aus. Trotz eines leichten
Riickgangs der Jahresdnderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel stieg folglich die

EIB
Monatsbericht
April 2007



Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Energie Abbildung 19 Industrielle Erzeugerpreise
und unverarbeitete Nahrungsmittel weiter an
und lag im Februar 2007 bei 1,9 %, verglichen

K . . . (Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
mit 1,8 % im Januar und einer Rate von zumeist

1,5-1,6 % in den Jahren 2005 und 2006. Der ... enommet (e o genmerbe (inke Skale
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L . Konsumgiiter (linke Skala)

hend die Auswirkungen der Mehrwertsteuer- ... Energie (rechte Skala)

erhdhung in Deutschland wider, aber auch 7 30

einen gewissen Preisdruck infolge hoherer Vor-

leistungskosten und einer wachsenden Preisset- & 2B

zungsmacht, was in der relativ starken Grund- s .

dynamik der Erzeugerpreise zum Ausdruck

kommt. 4 15
3 10

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE 2 5

Im Februar 2007 ging die jéhrliche Steige- Lr 7 0

rungsrate der industriellen Erzeugerpreise ins- o kT Y 5

gesamt (ohne Baugewerbe) leicht auf 2,9 % » g

zuriick (siche Abbildung 19) und setzte somit -1 [ -10

ihre im August 2006 begonnene globale Ab- ) s

wirtsbewegung fort. Der Hauptgrund fiir die 2002 2003 2004 © 2005 2006
jiingste Entwicklung war erneut ein durch einen  gueiien: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Basiseffekt bedingter Riickgang im Energicbe-

reich. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir

Vorleistungsgiiter war zwar im Februar ebenfalls leicht riickldufig, blieb aber auf einem relativ
hohen Niveau (5,9 %). Diese Anderungsrate spiegelt weitgehend einen anhaltenden Inflations-
druck durch die Entwicklung der Industrierohstoffpreise sowie Auswirkungen friiherer Olpreis-
steigerungen wider.

Im Gegensatz zu den Energie- und Vorleistungsgiiterpreisen stiegen sowohl die Investitions- als
auch die Konsumgiiterpreise im Februar an, wenn auch nur in geringem Mafe (um 2,1 % bzw.
1,6 % im Vorjahrsvergleich). Die jahrliche Zuwachsrate der Investitionsgiiterpreise ist seit Ende
2005 aufwirtsgerichtet. Bei den Konsumgiiterpreisen 16st der jiingste Anstieg der Jahresdnde-
rungsrate eine seit August 2006 zu beobachtende allmdhliche Abwértsbewegung ab, was haupt-
sdchlich mit der Entwicklung der volatilen Nahrungsmittel- und Tabakpreise zusammenhéngt.
Ohne diese Komponenten erhdhte sich die Jahresrate der Konsumgiiterpreise im Februar weiter
auf 1,4 % und erreichte damit ihren hochsten Stand in dieser Abgrenzung seit Anfang 2002. Diese
Entwicklung scheint darauf hinzudeuten, dass frithere Erh6hungen der Rohstoffpreise noch immer
an die nachgelagerten Produktionsstufen weitergegeben werden.

Die jiingsten Ergebnisse von Branchenumfragen zum Preissetzungsverhalten lassen ebenfalls den
Schluss zu, dass der Preisdruck sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungs-
sektor hoch bleibt (siche Abbildung 20). Nach Angaben von NTC Economics stieg der Indikator
fiir Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe im Mérz 2007 an, blieb aber vor allem wegen der
niedrigeren Energiepreise deutlich unter seinem Mitte 2006 erreichten Hochststand. Umfrageteil-
nehmer berichten jedoch weiterhin, dass die Preissteigerungen bei Rohstoffen und Vorleistungen
des verarbeitenden Gewerbes der Hauptgrund fiir die hohen Inputkosten seien. Der Indikator fiir
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Abbildung 20 Umfragen zu Input- und Abbildung 21 Ausgewihlte Arbeitskosten-

Outputpreisen der Erzeuger indikatoren
(Diffusionsindizes; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quelle: NTC Economics. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan- Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten nicht
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang Slowenien.
hindeutet.

Outputpreise im verarbeitenden Gewerbe ging leicht zuriick, blieb aber knapp unter seinem his-
torischen Hochststand vom Januar 2007, was auf eine sich zunehmend verstirkende Preisset-
zungskraft der Unternehmen hindeutet. Im Méarz war der Inputpreisindikator im Dienstleistungs-
sektor im zweiten Monat in Folge leicht riicklaufig. Umfrageteilnehmern zufolge ist dies teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass der durch die Mehrwertsteuererhhung im Januar bedingte Preisauf-
trieb in Deutschland nachlésst. Aufgrund der hohen Energiepreise und steigender Lohnkosten
verharrt der Indikator jedoch auf einem im historischen Vergleich recht hohen Niveau. Die Out-
putpreise im Dienstleistungsgewerbe haben sich leicht erhdht; dies zeigt, dass die Dienstleister
gewillt sind, hohere Kosten weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Jahresidnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer fiir das Eurogebiet insgesamt
ging im vierten Quartal 2006 deutlich auf 1,8 % zuriick, verglichen mit 2,4 % im vorangegangenen
Quartal (siehe Tabelle 6 und Abbildung 21). Dieser Riickgang war in erster Linie auf bestimmte
tempordre Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor in Italien zuriickzufiihren. Die Jahresdnderungs-
rate der Arbeitskosten pro Stunde hingegen, die sich nicht auf den 6ffentlichen Sektor erstreckt,
lag im Schlussquartal 2006 bei 2,5 %. Sie blieb damit gegeniiber dem Vorquartal unveriandert und
auf einem dhnlichen Niveau wie in den ersten neun Monaten des Jahres. Das Wachstum der Ta-
rifverdienste beschleunigte sich im Schlussquartal erheblich, was aber iiberwiegend mit Einmal-
zahlungen in Deutschland zusammenhing, die jedoch auch Ausdruck einer gewissen Zyklizitét
sein konnen.
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,5 2,4 2,5 2,6 2,5 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,6 2,2 2,1 2,2 2,4 2,4 1,8
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 0,7 1,4 1,1 1,2 1,4 1,2 1,8
Lohnstiickkosten 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 0,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten nicht Slowenien.

Nach der Veroffentlichung jahrlicher Entgelt-Daten fiir einige Ldnder wurden die Wachstumsraten
fiir das Eurogebiet fiir die ersten drei Quartale des Jahres leicht nach oben revidiert. Somit ergibt
sich nun fiir das Gesamtjahr 2006 ein durchschnittlicher Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer von 2,2 %, d. h. eine deutlich kriftigere Zunahme als im Jahr zuvor (1,6 %). Ver-
gleicht man die Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer mit jener der Arbeitskos-
ten pro Stunde, wird jedoch deutlich, dass dieser Anstieg zum Teil eine Verlangerung der Arbeits-
zeit widerspiegelt. Die Arbeitskosten pro Stunde stiegen 2006 im Jahresmittel um 2,5 % (wobei
sich in dieser Rate auch einige Aufwértskorrekturen der in den ersten drei Quartalen verbuchten
Jahresdnderungsraten gegeniiber vorangegangenen Datenverdffentlichungen niederschlagen) und
damit etwas stirker als in den vorangegangenen zwei Jahren. Auch beim Wachstum der Tarifver-
dienste war im Gesamtjahr 2006 verglichen mit dem Vorjahr eine leichte Aufwértsbewegung er-
kennbar. Insgesamt stehen die Informationen aus den verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren —nach
Bereinigung um Sonderfaktoren, die volatile und abweichende Entwicklungen zur Folge
hatten — nach wie vor im Einklang mit der Einschéitzung, dass das Lohnwachstum im Jahresverlauf
2006 gemaBigt ausfiel.

Auf sektoraler Ebene ist festzustellen, dass sich das Lohnwachstum im Baugewerbe und im markt-
bestimmten Dienstleistungssektor im Schlussquartal 2006 beschleunigte, wéhrend es sich in der
Industrie verlangsamte (siche Abbildung 22). Im Jahresdurchschnitt fiel das Lohnwachstum in der
Industrie jedoch weiterhin hoher aus als bei den marktbestimmten Dienstleistungen.

Gleichwohl verbirgt sich hinter der geméBigten Lohnentwicklung im Eurogebiet insgesamt, dass
in manchen Léndern relativ geringe Lohnkostensteigerungen zu verzeichnen waren, wiahrend sich
die Lohne in einigen anderen Euro-Landern recht dynamisch entwickeln, sodass sich erhebliche,
recht dauerhafte Unterschiede im Lohnwachstum ergeben. Da sich das Produktivititswachstum
in den einzelnen Lindern weitgehend einheitlich entwickelte, gab es auch beim Wachstum der
Lohnstiickkosten auf Landerebene merkliche Divergenzen.

Im Eurogebiet insgesamt war das Wachstum der Lohnstiickkosten im Jahresverlauf 2006 verhal-
ten, was auf die alles in allem moderate Lohnentwicklung und eine deutliche konjunkturbedingte
Beschleunigung des Produktivitdtswachstums insbesondere im Schlussquartal zuriickzufiithren
war. Dass von den Arbeitskosten nur ein geringer Inflationsdruck ausgeht, konnte auch mit dem
Einfluss der Globalisierung und dem daraus resultierenden starken Wettbewerb zusammenhangen.
Allerdings besteht angesichts der jiingsten giinstigen Wachstumsdynamik im Eurogebiet und der
Anspannungen am Arbeitsmarkt nach wie vor das Risiko eines steigenden Lohndrucks, sodass die
Lohnentwicklung auch weiterhin genau beobachtet werden muss.
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Abbildung 22 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren
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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 Stunden-
basis).

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Sicht wird die Gesamtteuerungsrate nach dem HVPI in hohem Maf3e von der Energie-
preisentwicklung bestimmt werden. Trotz des jiingsten Anstiegs der Roh- und Mineraldlpreise
diirften giinstige Basiseffekte in den kommenden Monaten einen Riickgang der Gesamtinflation
bewirken, der sich jedoch gegen Jahresende aufgrund ungiinstiger Basiseffekte wohl umkehren
wird. AnschlieBend wird sich die Inflation aller Wahrscheinlichkeit nach wieder um die
2 %-Marke herum bewegen.

Die Inflationsaussichten sind jedoch mit einer Reihe von Aufwirtsrisiken behaftet. Diese Risiken
stehen im Zusammenhang mit der Méglichkeit weiterer Olpreissteigerungen sowie zusétzlicher
Erh6hungen administrierter Preise und indirekter Steuern, die iiber das bislang angekiindigte und
beschlossene Mall hinausgehen. Von noch grundsétzlicherer Bedeutung ist, dass eine die derzei-
tigen Erwartungen iibersteigende Lohnentwicklung — nicht zuletzt angesichts der in den vergan-
genen Quartalen beobachteten giinstigen Dynamik der Arbeitsmérkte — ein deutliches Aufwarts-
risiko fiir die Inflationsaussichten darstellen konnte.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euro-Wihrungsgebiet erhdhte sich im vierten Quartal
2006 getragen durch binnen- und auflenwirtschaftliche Faktoren krdftig. Die fiir das erste Quar-
tal 2007 verfiigharen Informationen bestdtigen die erwartete Konjunkturabschwdchung, die zum
Teil auf die im Januar erfolgte Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland zuriickzufiihren ist, doch
diirfte die konjunkturelle Grunddynamik weiterhin robust bleiben. Dieser Eindruck wird durch
das relativ hohe Niveau der Umfrageindikatoren wie auch die anhaltende Besserung an den
Arbeitsmdrkten des Eurogebiets gestiitzt. Mit Blick auf die Zukunft ist mit einem weiterhin soliden
Wachstum zu rechnen. Die Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, diirften sich auf
kurze Sicht weitgehend die Waage halten, lingerfristig iiberwiegen jedoch die Abwdrtsrisiken.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Wachstum des realen BIP belief sich im letzten Jahresviertel 2006 auf 0,9 % gegeniiber dem
Vorquartal, in dem es 0,6 % betragen hatte. Das Wachstum im vierten Quartal war bei den inlén-
dischen Verwendungskomponenten wie auch in aulenwirtschaftlicher Hinsicht breit angelegt.
Sowohl von der Binnennachfrage als auch vom AuBlenbeitrag gingen starke Wachstumsimpulse
aus, wohingegen sich die Vorratsverdnderungen negativ auf das Wachstum auswirkten (siche Ab-
bildung 23). Binnenwirtschaftlich betrachtet entwickelten sich insbesondere die Bruttoanlagein-
vestitionen dynamisch. Aus den zweiten von Eurostat veroffentlichten Ergebnissen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen ergab sich eine Aufwértskorrektur des Investitionswachstums auf
1,5 % im Vergleich zum Vorquartal. Die seit dieser zweiten Datenverdffentlichung fiir das vierte
Quartal verfiigbare Aufgliederung der Investitionen nach Sektoren weist trotz eines leichten
Riickgangs der Wohnungsbauinvestitionen, der allerdings durch erhdhte Investitionen in sonstige
Bauten wieder ausgeglichen wurde, auf eine

breit angelegte Ausweitung der Investitionen
hin. Die Aufwirtskorrektur bei den Investiti-
onen wurde durch im Vergleich zur ersten
Datenveroffentlichung geringere Konsumaus-
gaben kompensiert. Mit Blick auf den Aulien-
beitrag legten die Exporte bei einem anhaltend
robusten Wachstum der Importe kriftig zu.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
INDUSTRIEPRODUKTION

Die Wertschopfungsentwicklung beschleunigte
sich im Schlussquartal 2006 leicht gegeniiber
dem dritten Jahresviertel, wobei sich das
Wachstum — teilweise infolge milder Tempera-
turen — insbesondere im Baugewerbe und in der
Landwirtschaft belebte. Aber auch im Dienst-
leistungssektor kam es aufgrund von Entwick-
lungen in den Bereichen Handel und Verkehr
sowie Finanzierung und Unternehmensdienst-
leister zu einem krdftigen Wertschopfungszu-
wachs. Gleichzeitig schwichte sich die Wachs-
tumsdynamik in der Industrie im Vergleich zum
dritten Quartal 2006 ab.

Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum des
realen BIP

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 24 Beitrage zum Wachstum der

Abbildung 25 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beitrige in Prozentpunkten;
Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
15 15 Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-

nungen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

2) Salden in %; Verinderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-

m

schnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.

Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) im Euro-Wiahrungsgebiet expandierte im
Schlussquartal 2006 im Vergleich zum Vorquartal moderat, nachdem sie sich im dritten Vierteljahr
stirker ausgeweitet hatte (siche Abbildung 24). Gestiitzt wurde das Wirtschaftswachstum im letz-
ten Jahresviertel durch die Investitions-, Vorleistungs- und Konsumgiiterproduktion, wéhrend die
Energieerzeugung einen Einbruch erlitt, was auf die ungewdhnlich milden Temperaturen in Europa
wihrend dieses Zeitraums zuriickzufiihren sein diirfte. Im Januar dieses Jahres war die Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) insbesondere aufgrund eines weiteren starken Riickgangs der
Energieerzeugung sowie einer etwas gesunkenen Produktion von Vorleistungs- und Konsum-
giitern, die mit der deutlichen Abnahme der Gebrauchsgiitererzeugung zusammenhing, leicht
rickldufig, im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt stieg sie allerdings leicht an. Deutliche Produk-
tionsausweitungen in den industriellen Hauptgruppen wurden im Januar 2007 lediglich bei den
Investitionsgiiterproduzenten verzeichnet, wobei sich auch die Bauproduktion nach einem starken
Wachstum im Schlussquartal 2006 kréftig erhohte.

Vom Auftragseingang gehen weiterhin positive Signale fiir die Entwicklung in der Industrie aus.
Trotz leicht riicklaufiger Bestellungen im Januar dieses Jahres setzt sich der allgemeine Aufwarts-
trend weiter fort. Bestétigt wird dieser Eindruck auch durch die Entwicklung der Neuauftrige
ohne die volatile Komponente ,,sonstiger Fahrzeugbau®.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Insgesamt weisen Branchenumfragen fiir das erste Quartal 2007 auf ein anhaltendes, wenn auch
weniger dynamisches Wachstum als im Vorquartal hin.
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In der Industrie stieg der von der Européischen
Kommission ver6ffentlichte Vertrauensindika-
tor von Februar bis Mirz geringfiigig an und
erreichte damit erneut seinen historischen
Hochststand. Der Einkaufsmanagerindex (EMI)
fiir das verarbeitende Gewerbe war dagegen im
Mirz weiter riicklaufig und deutet damit auf
eine etwas schwichere Wachstumsdynamik im
ersten Jahresviertel hin (siche Abbildung 25).
Der Index steht gleichwohl nach wie vor im
Einklang mit einem robusten Wachstum im ver-
arbeitenden Gewerbe. Im Dienstleistungssektor
stieg der von der Europdischen Kommission
verdffentlichte Vertrauensindikator im Maérz
leicht iiber das Niveau, auf dem er sich nahezu
ein Jahr lang bewegt hatte. Zugleich ging der
EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung
in der Dienstleistungsbranche im Mérz leicht
zuriick. Insgesamt deutet er fiir das erste Quar-
tal jedoch auf ein solides Wachstum in diesem
Sektor hin.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN
Die Wachstumsrate der privaten Konsumausga-
ben belief sich im letzten Jahresviertel 2006 auf

Abbildung 26 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europa-

ischen Kommission und Eurostat.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstaglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-

bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-

0,5 % gegeniiber dem Vorquartal (im dritten £t

Vierteljahr hatte sie 0,7 % betragen). Der pri-

vate Verbrauch im Euroraum wurde im Schlussquartal 2006 von vorgezogenen Kdufen der deut-
schen Verbraucher begiinstigt, da im Januar 2007 die Mehrwertsteuererhohung in Kraft trat. Laut
Umfragen der Europdischen Kommission zeigt sich dieser Effekt besonders deutlich bei den Pkw-
Neuzulassungen und der Bereitschaft der Verbraucher, groere Kédufe zu tatigen. Auch im deut-
schen Einzelhandel machte er sich im Dezember 2006 teilweise bemerkbar, was sich negativ auf
die Verkaufszahlen im ersten Quartal 2007 auswirkte. Die Pkw-Neuzulassungen im Euro-Wéah-
rungsgebiet gingen im Januar im Vormonatsvergleich um rund 8,5 % zuriick und sanken im Feb-
ruar um weitere 0,5 %, was auf einen negativen Beitrag des Pkw-Absatzes zum Wachstum der
privaten Konsumausgaben im ersten Vierteljahr hindeutet. Auch die Einzelhandelsumsétze waren
im Januar verglichen mit dem Vormonat um 0,8 % geringer und erholten sich mit einem Anstieg
von 0,3 % im Februar nur geringfiigig.

Infolge der optimistischeren Erwartungen hinsichtlich der finanziellen Situation und der allge-
meinen Wirtschaftsentwicklung setzte sich jedoch der allméhliche Aufwirtstrend des Verbrau-
chervertrauens im Mérz weiter fort. Im ersten Jahresviertel iibertraf es das Niveau des Vorquartals
deutlich (siche Abbildung 26). Dadurch verfestigen sich die Aussichten auf ein relativ robustes
Wachstum des privaten Verbrauchs.
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4.2 ARBEITSMARKT

Die positive Entwicklung an den Arbeitsmérkten des Eurogebiets hat sich im ersten Quartal 2007
offenbar fortgesetzt. Im Januar und Februar sank die Arbeitslosenquote im Euroraum weiter. Dar-
iiber hinaus wurde durch die Schnellschdtzung von Eurostat der fortlaufende Stellenaufbau im
vierten Quartal 2006 bestatigt, und Beschéftigungsumfragen lassen auf eine weitere Besserung
fiir das erste Quartal 2007 schlieBen. Die jiingsten Riickgdnge der Arbeitslosenquote und das
Beschiftigungswachstum spiegeln zudem Strukturreformen an den Arbeitsmérkten des Euroraums
wider. Der Spielraum fiir weitere Reformen ist allerdings noch betrdchtlich, wie auch in der zwei-
ten vom Europdischen Rat kiirzlich verabschiedeten Aktualisierung der integrierten Leitlinien fiir
Wachstum und Beschédftigung angemerkt wurde. Die wichtigsten in dieser Leitlinie angespro-
chenen Grundsatzfragen fiir die Ldnder des Euroraums werden in Kasten 5 erortert.

AKTUALISIERUNG DER INTEGRIERTEN LEITLINIEN FUR DIE UMSETZUNG DER LISSABON-STRATEGIE
DURCH DIE MITGLIEDSTAATEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS JAHR 2007

Im Jahr 2005 verabschiedete der EU-Ministerrat im Anschluss an die Halbzeitpriifung der
Lissabon-Strategie fiir einen Dreijahreszeitraum (2005 bis 2008) ein Paket integrierter Leitlinien
fiir Wachstum und Beschiftigung, das die Grundziige der Wirtschaftspolitik und die beschafti-
gungspolitischen Leitlinien vereinte und sich an die Mitgliedstaaten und die Gemeinschaft rich-
tete.! Diese integrierten Leitlinien wurden 2006 geringfiigig aktualisiert, nachdem die Mitglied-
staaten und die Europdische Kommission im Herbst 2005 erstmalig ihre nationalen Reformpro-
gramme (NRPs) bzw. das Lissabon-Programm der Gemeinschaft vorgelegt hatten.? Im Oktober
2006 legten die Mitgliedstaaten aktualisierte NRPs vor, die sowohl von der Kommission in ihrem
jéhrlichen Fortschrittsbericht 2007 als auch vom Rat, der zudem das von der Kommission aktu-
alisierte Lissabon-Programm der Gemeinschaft priifte, bewertet wurden. Auf Grundlage dieser
Bewertung beschloss der Europédische Rat im Marz 2007 eine zweite aktualisierte Fassung der
integrierten Leitlinien, die vom Ministerrat noch formell verabschiedet werden muss.

Die 2007 vorgenommene Aktualisierung der integrierten Leitlinien fithrt erstmals seit 2005
landerspezifische Leitlinien ein. Dariiber hinaus enthélt sie gesonderte Leitlinien fiir die Mit-
gliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets, die aufgefordert werden, die Dynamik des gegenwir-
tigen wirtschaftlichen Aufschwungs zu nutzen, um die Umsetzung ihrer Haushaltkonsolidie-
rung und ihrer Strategien fiir Strukturreformen ziigig voranzutreiben. Im Einzelnen beziehen
sich die Empfehlungen vor allem auf die folgenden gesamtwirtschaftlichen Kernbereiche:

1) Anstreben einer ziigigen Haushaltskonsolidierung

Im Jahr 2006 verbesserte sich die Situation der 6ffentlichen Haushalte in den meisten Landern
des Euro-Wiahrungsgebiets deutlich, was hauptsdchlich auf hohe Steuercinnahmen vor dem
Hintergrund einer positiven gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zurlickzufiihren war. In eini-
gen Landern wurde jedoch zumindest ein Teil dieser unerwartet hohen Steuereinnahmen zur
Gegenfinanzierung von Ausgaben verwendet, die hoher waren als urspriinglich veranschlagt,

1 Siehe EZB, Die integrierten Leitlinien fiir Wachstum und Beschiftigung 2005 bis 2008, Kasten 7, Monatsbericht August 2005.
2 Siehe EZB, Die nationalen Lissabon-Reformprogramme der Euro-Lénder fiir 2005 bis 2008, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2006.
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wodurch der Defizitabbau gebremst wurde. Mit Blick auf die Zukunft ist es von grundlegender
Bedeutung, dass Euro-Lander mit Haushaltsungleichgewichten die momentan giinstige Wirt-
schaftslage voll nutzen, um die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen zu beschleunigen
und ihre mittelfristigen Haushaltsziele so schnell wie moglich, spétestens aber bis 2010, zu
erreichen. Das bedeutet, dass Mehreinnahmen in diesen Ldndern vollstindig fiir die Reduzie-
rung der Defizite und Schulden verwendet werden sollten. Das Erreichen solider Haushaltspo-
sitionen ist erforderlich, damit Raum fiir das Wirken automatischer fiskalischer Stabilisatoren
geschaffen werden kann, ohne iiberméfBige Defizite entstehen zu lassen, und um angesichts der
Bevolkerungsalterung die langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu sichern.’?

2) Verbesserung der Qualitiit der 6ffentlichen Finanzen

Neben der Beibehaltung eines angemessenen finanzpolitischen Kurses und der Sicherung der
Tragfahigkeit der o6ffentlichen Finanzen kann die Finanzpolitik durch die Verbesserung der
Qualitdt der offentlichen Ausgaben und Steuersysteme einen wichtigen Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum und zur Schaffung von Arbeitsplétzen leisten. Dabei besteht in vielen Lén-
dern des Euro-Wéhrungsgebiets erheblicher Spielraum fiir die Umschichtung der Staatsausga-
ben zugunsten produktiverer Verwendungszwecke und fiir eine Steigerung der Effizienz des
staatlichen Dienstleistungsangebots. Dies wiirde Raum fiir eine Verringerung der hohen Steu-
erbelastung und der damit verbundenen wirtschaftlichen Verzerrungen schaffen, die zudem
durch angemessene Reformen der Steuersysteme angegangen werden sollten. Derartige MaB-
nahmen diirften zu einer Stimulierung der Investitionen und Innovationen beitragen und damit
die Produktivitdt und das Potenzialwachstum erhdhen.

3) Forderung des Wettbewerbs und der Marktintegration im Dienstleistungssektor

Die Reformen sollten auf eine Stirkung des Wettbewerbs abzielen, damit das Funktionieren
des Binnenmarkts, insbesondere im Bereich der Dienstleistungen, verbessert wird. Der be-
grenzte Wettbewerb im Dienstleistungssektor wird hdufig als einer der Faktoren angesehen, die
das Wachstum der Arbeitsproduktivitit hemmen und zu Preissteigerungen beitragen, die hoher
sind als im verarbeitenden Gewerbe. Zudem konnte eine Verschiarfung des Wettbewerbs in der
Dienstleistungsbranche eine stirkere Flexibilitdt der Dienstleistungspreise begiinstigen* und
dadurch die Anpassungsprozesse im Euro-Wéhrungsgebiet, einschlieBlich einer bei Bedarf er-
folgenden Umverteilung der Ressourcen zwischen den Sektoren, erleichtern sowie die Wider-
standsfahigkeit des Euroraums gegeniiber wirtschaftlichen Schocks erhéhen, wodurch ein rei-
bungsloseres Funktionieren der WWU moglich wére. Zu diesem Zweck ist eine fristgerechte
Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie durch die Mitgliedstaaten erforderlich. Im Bereich der
Finanzdienstleistungen sind weitere Anstrengungen zur Beseitigung der verbleibenden Hinder-
nisse fiir die vollstindige Integration der Finanzmaérkte des Euroraums eine Grundvorausset-
zung im Hinblick auf deren Bedeutung fiir die geldpolitische Transmission, die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und die wirtschaftlichen Anpassungen. Insbesondere das Kundenge-
schift der Banken weist weiterhin einen niedrigeren Integrationsgrad auf. Dies kommt auch in
der Fragmentierung der Finanzmarkt-Infrastruktur zum Ausdruck.’

3 Siehe hierzu EZB, Die Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet auf dem Priifstand, Monatsbericht Februar
2007.

4 Sieche Task Force of the Monetary Policy Committee of the ESCB, Competition, productivity and prices in the euro area services
sector, Occasional Paper Nr. 44 der EZB, April 2006.

5 Siehe EZB, Financial Integration in Europe, Mirz 2007.
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4) Erhohung der Arbeitsmarktflexibilitit

Damit interne Anpassungsmechanismen im Euro-Wéhrungsgebiet rasch greifen konnen, ist ein
vollstindig funktionierender Arbeitsmarkt von entscheidender Bedeutung. Eine hohere Lohnfle-
xibilitdt und eine ausreichende Lohndifferenzierung, die die Produktivitdtsentwicklung widerspie-
gelt, konnte es den Euro-Landern ermdglichen, sich besser an den Wettbewerbsdruck anzupassen
und die Beschiftigungschancen, vor allem fiir geringer qualifizierte Arbeitnehmer sowie in Regi-
onen mit hoher Arbeitslosigkeit, zu verbessern. Im Hinblick auf die Reformen der Arbeitsmarkt-
regelungen wurden bei der Reduzierung der Nettolohnersatzquoten fiir Arbeitslose und dem Kiin-
digungsschutz fiir reguldre Beschiftigungsverhiltnisse nur geringe Fortschritte erzielt. Uberdies
wiirde eine Erhohung der grenziiberschreitenden Arbeitsmobilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet so-
wohl eine bessere Ubereinstimmung der Qualifikationen der Arbeitnehmer mit den offenen Stellen
ermoglichen als auch die Féhigkeit der nationalen Arbeitsmirkte, sich bei konjunkturellen Schwan-
kungen und asymmetrischen Schocks anzupassen, fordern.® Mit dem Beitritt Sloweniens zum
Eurogebiet muss den slowenischen Arbeitnehmern uneingeschrinkter Zugang zu den Arbeitsmark-
ten aller Lander des Euroraums gewdhrt werden.

Es ist zu begriilen, dass der Rat beschlossen hat, im Jahr 2007 lédnderspezifische Leitlinien zu
verabschieden, um den Schwerpunkt auf die Umsetzung und Uberpriifung von MaBnahmen fiir die
dringlichsten Problemen jedes Mitgliedstaats zu legen. Grundsétzlich gehen die Empfehlungen in
die richtige Richtung — auch was das Euro-Wéhrungsgebiet betrifft. Die Umsetzung dieser Emp-
fehlungen durch die Lander des Euroraums stérkt ihre Fahigkeit weiter, rasch auf negative Schocks
zu reagieren und sich schnell an diese anzupassen, ermoglicht ein reibungsloseres Funktionieren
der WWU und trigt zur vollen Ausschopfung der Vorteile des Binnenmarktes bei.

6 Siehe F. F. Heinz und M. Ward-Warmedinger, Cross-border labour mobility within an enlarged EU, Occasional Paper Nr. 52 der
EZB, Oktober 2006.

ARBEITSLOSIGKEIT
Die Arbeitslosenquote des Euroraums sank im Februar 2007 im Vormonatsvergleich um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 7,3 % und damit auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1993

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg p g

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 -0,4
Industrie -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
Ohne Baugewerbe -1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,2
Baugewerbe 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6
Dienstleistungen 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4
Handel und Verkehr 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Offentliche Verwaltung 1,3 1,4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 27 Arbeitslosigkeit (sieche Abbildung 27). Die Arbeitslosenzahl
ging im Februar verglichen mit dem Vormonat
um rund 130 000 zuriick; seit Januar 2006 be-

trug der monatliche Riickgang jeweils durch-

mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala) IR T
----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala) schnittlich gut 100 000.

200 10,0

(Monatswerte; saisonbereinigt)

BESCHAFTIGUNG

Die von Eurostat veroffentlichte zweite Schat-
9.5 zung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

I‘ I nungen bestétigte, dass die Beschiftigung im

1 |I|| I

100

0 || “ II|||‘ || ||

-100

Euro-Wihrungsgebiet im letzten Jahresviertel
2006 um 0,3 % zunahm (sieche Tabelle 7). Die
sektorale Aufschliisselung zeigt, dass ein Stel-
lenaufbau im Dienstleistungssektor und im
Baugewerbe verzeichnet wurde, wohingegen
die Beschéftigung in der Industrie ohne Bauge-
werbe leicht zuriickging. Im Vorjahrsvergleich
erhohte sich das Beschéftigungswachstum 2006
auf 1,4 % nach 0,8 % im Jahr 2005. Uber einen
langeren Zeitraum gesehen hat sich die Be-
schiftigung im Eurogebiet seit Beginn der
-400 e e e I e 7,0 WWU im Jahr 1999 duflerst dynamisch entwi-
ckelt. Die Anzahl der Erwerbstdtigen nahm
Quelle: Eurostat. zwischen 1999 und 2006 um rund 12,9 Millio-
nen zu, verglichen mit einem Zuwachs von
2,1 Millionen im Zeitraum von 1991 bis 1998. Hinter dem rascheren gesamtwirtschaftlichen Be-
schiftigungsaufbau verbirgt sich ein Stellenzuwachs im Dienstleistungssektor und im Bauge-
werbe und ein nicht mehr ganz so starker Stellenabbau in der Industrie (ohne Baugewerbe) wie
auch in der Land- und Forstwirtschaft und Fischerei (sieche Kasten 6).

SEKTORALE BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

2200 | 8,0

2300 75

Seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) im Jahr 1999 ist die
Beschéftigung im Euroraum weit starker gestiegen als in den Jahren unmittelbar davor. Laut der
jiingsten Schitzung zum gesamtwirtschaftlichen Beschéftigungswachstum erhohte sich die Zahl
der Erwerbstéitigen vom Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung bis zum Schlussquartal 2006 per saldo
um 12,9 Millionen, verglichen mit nur 2,1 Millionen im Zeitraum von 1991 bis 1998.! Im vor-
liegenden Kasten wird die Beschiftigungsentwicklung in verschiedenen Branchen des Euro-
Wihrungsgebiets in diesen beiden Zeitraumen untersucht. Unter Verwendung von Jahreswerten
aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), die verglichen mit den vierteljdhr-
lichen VGR-Daten eine tiefere sektorale Gliederung aufweisen, werden insbesondere die Griinde
fiir diese deutliche Besserung aufgezeigt. Aufgeschliisselte Angaben zur Beschéftigung aus der
VGR-Jahresrechnung liegen fiir den Euroraum derzeit nur bis 2005 vor. Diesen Jahreswerten

1 Der Zeitraum vor Beginn der dritten Stufe der WWU bezieht sich hier auf das erste Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 1998 und
der Zeitraum danach auf das Schlussquartal 1998 bis zum Schlussquartal 2006. Die entsprechenden Jahreszeitraume sind 1991 bis

1998 bzw. 1998 bis 2005.
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Beschiftigungsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet nach Branchen (1991-2005)

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

1991-1998 1999-2005
Gewicht | Verinderung Erwerbs- Gewicht | Verinderung Erwerbs-
(%) in % titige (%) in % titige
(Verinderung (Verinderung
in Mio) in Mio)
Gesamt 100,0 0,2 IS 100,0 152 11,2
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 5,9 -3,4 -1,8 4,7 -1,6 -0,7
Industrie 29,0 -1,6 -4,2 26,3 0,0 0,0
Industrie (ohne Baugewerbe) 21,6 -2,2 -4,2 18,9 -0,7 -1,2
Bergbau und Gewinnung von Steinen
und Erden 0,3 -7,2 -0,2 0,2 -3,5 -0,1
Verarbeitendes Gewerbe 20,4 -2,1 -3,8 18,1 -0,6 -1,0
Energie- und Wasserversorgung 0,8 -2,3 -0,2 0,6 -1,6 -0,1
Baugewerbe 7.4 0,0 0,0 7.4 1,7 1,1
Dienstleistungssektor 65,1 1,3 7,5 69,0 1,9 12,0
Handel und Verkehr 24,7 0,3 0,6 24,8 1,4 3,1
Handel und Reparatur 15,0 0,3 0,4 14,9 1,0 1,4
Gastgewerbe 4,0 1.5 0,5 4.4 2,9 1,2
Verkehr und Nachrichteniibermittlung 5,7 -0,6 -0,3 5,5 1,0 0,5
Finanzierung und Unternehmensdienstleister 11,8 33 34 14,3 3,2 4,1
Finanzdienstleistungen 3,0 0,3 0,1 2,9 0,3 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung
beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleis-
tungen tiberwiegend fiir Unternehmen 8,7 4,4 33 11,5 4,0 4,0
Sonstige Dienstleistungen 28,6 1,4 3,5 29,8 1,7 4,7
Offentliche Verwaltung 8,0 0,0 0,0 7,5 0,2 0,1
Erziehung und Unterricht 6,2 1,0 0,5 6,3 1,6 0,9
Gesundheits-, Veterinér- und Sozialwesen 8,0 2,5 1,7 8,9 2,4 2,0
Erbringung von sonstigen 6ffentlichen und
personlichen Dienstleistungen 3,9 2,2 0,7 4.4 2,4 1,0
Private Haushalte 2,5 2,5 0,5 2,7 2,8 0,7

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben zu den Gewichten und prozentualen Verinderungen werden als Durchschnitt der Jahreswerte fiir jeden
Zeitraum ermittelt. Die Verdnderung der Erwerbstitigenzahl errechnet sich anhand der Verdnderung der Beschiftigung von 1991 bis
1998 bzw. 1998 bis 2005.

zufolge erhohte sich die Anzahl aller Erwerbstédtigen im Euro-Wéhrungsgebiet von 1999 bis
2005 um 11,2 Millionen, verglichen mit lediglich 1,5 Millionen zwischen 1991 und 1998 (siche
Tabelle).? Dies entspricht einem jahresdurchschnittlichen Anstieg von 1,2 % seit 1999, der damit
weitaus hoher ausfillt als im Zeitraum vor Beginn der dritten Stufe der WWU (nur 0,2 %).
Hinter dem rascheren gesamtwirtschaftlichen Beschiftigungsaufbau in den letzten Jahren ver-
birgt sich ein Stellenzuwachs im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe und ein nicht mehr
ganz so starker Jobabbau in der Industrie (ohne Baugewerbe) wie auch in der Land- und Forst-
wirtschaft und Fischerei. Es sei darauf hingewiesen, dass fiir den gesamten Euroraum keine
VGR-Ergebnisse zur Teilzeitbeschiftigung vorliegen, die laut der Arbeitskrafteerhebung seit
den Neunzigerjahren rascher wichst als die Vollzeitbeschéftigung.?

Im Jahr 2005 waren in der Dienstleistungsbranche 12,0 Millionen mehr Menschen beschéftigt
als 1999, wihrend sich der Stellenzuwachs zwischen 1991 und 1998 auf 7,5 Millionen belaufen
hatte (siehe Tabelle).* Das seit 1999 beschleunigte Beschéftigungswachstum in diesem Sektor

2 Slowenien ist in den Angaben fiir den ersten Beobachtungszeitraum (1991 bis 1998) nicht enthalten. Angesichts der relativ geringen
Wirtschaftskraft Sloweniens diirfte das Fehlen dieser Daten die hier erorterten Trends nur unwesentlich beeinflussen.

3 Weitere Einzelheiten sind dem Abschnitt 4.2 des Monatsberichts vom Januar 2007 zu entnehmen.

4 Den vierteljahrlichen Ergebnissen zufolge stieg die Erwerbstitigenzahl im Dienstleistungssektor seit Beginn der dritten Stufe der
WWU um 13,0 Millionen (die vorliegenden Angaben reichen lediglich vom Schlussquartal 1998 bis zum dritten Quartal 2006).
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ist der héheren Anzahl von Neueinstellungen in den drei groen Teilbranchen des Dienstleis-
tungssektors (Handel und Verkehr, Finanzierung und Unternehmensdienstleister, sonstige
Dienstleistungen) zuzuschreiben.’ Der Stellenzuwachs war dabei in vier Untergruppen (die den
NACE-Unterabschnitten entsprechen) am starksten: Grundstiicks- und Wohnungswesen, Ver-
mietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen tiberwiegend fiir Unternehmen
(4,0 Millionen); Gesundheits-, Veterindr- und Sozialwesen (2,0 Millionen); Handel und Repa-
ratur (1,4 Millionen); sowie Gastgewerbe (1,2 Millionen). Im Baugewerbe ist seit 1999 eben-
falls ein hoheres Beschiftigungswachstum zu verzeichnen: Die Erwerbstétigenzahl hat sich bis
2005 um 1,1 Millionen erhdht, verglichen mit lediglich 26 000 zwischen 1991 und 1998.

In den beiden anderen Branchen kam es in beiden Beobachtungszeitrdumen zu einem Stellen-
riickgang, wobei dieser seit 1999 insgesamt gedampfter ausgefallen ist. In der Industrie (ohne
Baugewerbe) verringerte sich die Erwerbstéitigenzahl von 1999 bis 2005 um 1,2 Millionen und
somit weitaus weniger als zwischen 1991 und 1998 (4,2 Millionen). Hauptverantwortlich fiir
diese Entwicklung war das verarbeitende Gewerbe. Der andere Sektor, in dem Stellen abgebaut
wurden (Land- und Forstwirtschaft, Fischerei), verbuchte zwischen 1999 und 2005 einen Riick-
gang um 0,7 Millionen, verglichen mit einem Minus von 1,8 Millionen im vorangegangenen
Beobachtungszeitraum.

Infolge dieser beiden Trends haben sich die sektoralen Anteile an der Gesamtbeschéftigung
zwischen den beiden Untersuchungszeitraumen etwas verschoben (siche Tabelle). Der Anteil
des Dienstleistungssektors an der gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung hat sich von durch-
schnittlich 65,1 % auf 69,0 % erhoht, wofiir vor allem der gestiegene Stellenanteil im Bereich
»Finanzierung und Unternchmensdienstleister (14,3 % nach 11,8 %) und bei den ,,sonstigen
Dienstleistungen™ (29,8 % nach 28,6 %) ausschlaggebend war. Der Anteil von Handel und
Verkehr blieb in beiden Zeitrdumen nahezu unverdndert bei rund einem Viertel der Gesamtbe-
schiftigung. Die zunehmende Bedeutung des Dienstleistungssektors fiir die Gesamtbeschéfti-
gung ist teilweise auf das Zusammenspiel von Kriften zuriickzufiihren, die die Wertschopfung
in dieser Branche erhdhen (wie etwa eine nicht mehr so stark auf grundlegende materielle
Bediirfnisse ausgerichtete Verbrauchsnachfrage, steigende reale Pro-Kopf-Einkommen, die
Liberalisierung des Dienstleistungssektors und die héhere Erwerbsbeteiligung von Frauen).
Diese Entwicklung wird durch eine unterdurchschnittliche Arbeitsproduktivitit verstirkt.® Mit
Blick auf die anderen Branchen ist der durchschnittliche Beschéaftigungsanteil im Baugewerbe
mit 7,4 % stabil geblieben, wihrend er sich zwischen den beiden Beobachtungszeitrdumen in
der Industrie (ohne Baugewerbe) von 21,6 % auf 18,9 % und in Land- und Forstwirtschaft und
Fischerei von 5,9 % auf 4,7 % verringerte.

Fiir die Beschéftigung im Dienstleistungssektor liegt eine tiefere Gliederung (aus der KLEMS-
Datenbank der EU) bis zum Jahr 2004 vor.” Diese Angaben sind zwar nicht ganz aktuell, er-
moglichen jedoch eine eingehendere Analyse zweier wichtiger Untergruppen, namlich ,,Grund-

5 Ein Grund fiir das in den Neunzigerjahren langsamere Beschaftigungswachstum in dieser Branche konnte die relativ geringe Ar-
beitsmarktflexibilitét sein, die die sektorale Umverteilung der Erwerbstétigen behindert hat. Siche A. D’Agostino, R. Serafini und
M. Ward-Warmedinger, Sectoral explanations of employment in Europe: the role of services, Working Paper Nr. 625 der EZB, Mai
2006.

6 Siehe EZB, Sektorale Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums im Euroraum, Kasten 5, Jahresbericht 2005, sowie EZB, Be-
stimmungsfaktoren fiir den Beschiftigungsanteil des Dienstleistungssektors im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 8, Monatsbericht
November 2006.

7 Die KLEMS-Datenbank der EU ist das Ergebnis eines gemeinsamen statistischen und analytischen Forschungsprojekts von 16
Forschungsinstituten, das in Zusammenarbeit mit den nationalen Statistikimtern, Eurostat und der Européischen Kommission durch-
gefiihrt wurde. Sie enthdlt nach Wirtschaftszweigen aufgeschliisselte Wachstums- und Produktivititszerlegungen fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten. Die hier verwendeten Daten beziehen sich auf den Euroraum ohne Slowenien.
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stiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistun-
gen tberwiegend fiir Unternehmen sowie ,,Handel und Reparatur®. In der letztgenannten
Teilbranche entfiel gut die Halfte des Anstiegs der Erwerbstatigenzahl zwischen 1998 und 2004
auf den Einzelhandel, wihrend sich der Rest weitgehend auf den GrofBhandel und den Kraft-
fahrzeughandel verteilte. Im erstgenannten Teilsektor trugen die folgenden drei Untergruppen
aus dem Bereich der Unternehmensdienstleister am starksten zum Beschéftigungswachstum in
diesem Zeitraum bei: Erbringung von Dienstleistungen iiberwiegend fiir Unternehmen a. n. g.
(1,7 Millionen); Rechtsberatung, Architektur- und Ingenieurbiiros sowie Werbung (1,0 Millio-
nen); Datenverarbeitung und Datenbanken (0,6 Millionen). Die Unternehmensdienstleister
profitieren tberdies davon, dass Unternehmen verstarkt Tétigkeiten, die nicht zum Kernge-
schéft zdhlen, auslagern und fiir eine Reihe von Spezial- und Betriebsaufgaben auf externe
Anbieter zuriickgreifen. Dieser Trend ist ebenfalls fiir die steigende Nachfrage nach anderen
Dienstleistungen — die auch fiir private Haushalte erbracht werden — verantwortlich, wie z. B.
im Grundstiicks-, Wohnungs- und Vermietungswesen (und ebenso innerhalb der Teilbranche
,Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermictung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienst-
leistungen iiberwiegend fiir Unternehmen®) und aus dem Bereich ,,Verkehr und Nachrichten-
tibermittlung® (wo 2004 0,5 Millionen mehr Menschen arbeiteten als noch 1998).8

Insgesamt lag das Beschiftigungswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet seit Beginn der WWU
deutlich iiber dem Stellenzuwachs des vorangegangenen Zeitraums. Ursdchlich dafiir waren
eine stirkere Zunahme der Erwerbstdtigen in manchen Sektoren (wie im Dienstleistungssektor
und im Baugewerbe) und eine geringere Abnahme in anderen Sektoren (wie in der Industrie
ohne Baugewerbe sowie in Land- und Forstwirtschaft und Fischerei). Der in den letzten Jahren
zu beobachtende Beschéftigungsaufbau in der Gesamtwirtschaft und im Dienstleistungssektor
wurde von einer Bildungs- und Arbeitsmarktpolitik flankiert, die den brancheniibergreifenden
Arbeitsplatzwechsel erleichterte. Mit Blick auf die Zukunft sind fiir ein fortgesetztes Beschéf-
tigungswachstum weitere Strukturreformen vonnéten, damit die Arbeitsmarkte im Euroraum
flexibler auf die sich wandelnden Anforderungen der Unternehmen reagieren kénnen und so
die anhaltende brancheniibergreifende Verlagerung der Erwerbsbevdlkerung in die Wachstums-
sektoren fordern.

8 Eine neuere Studie zu den Trends bei europdischen Unternehmensdienstleistern findet sich in: Eurostat, European Business — Facts
and Figures, Luxemburg, 2006; siche dazu auch Eurostat, Key Figures on European Business, Luxemburg, 2006.

Das jahrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitdt beschleunigte sich weiter von 1,2 % im dritten
Quartal auf 1,8 % im letzen Vierteljahr 2006 und erreichte damit den hochsten Stand seit dem
zweiten Quartal 2000. Diese Beschleunigung ist hauptsdchlich auf den Beitrag des Dienstleis-
tungssektors zuriickzufiihren.

Umfrageergebnisse deuten fiir das erste Quartal 2007 auf eine weitere Verbesserung der Arbeits-
marktlage im Euroraum hin. Laut Umfrage der Europdischen Kommission stiegen die Beschafti-
gungserwartungen im Bereich der Industrie im Mérz weiter leicht an, wéhrend der EMI-Teilindex
fiir die Beschdftigung unverindert ausfiel. Fiir das gesamte erste Jahresviertel signalisieren aller-
dings beide Umfragen verbesserte Beschiftigungsbedingungen in der Industrie im Vergleich mit
dem Vorquartal. Auch im Baugewerbe erhéhten sich im Mérz sowie im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres die Beschéftigungserwartungen weiter. Im Dienstleistungssektor gingen die von der
Européischen Kommission erhobenen Beschéftigungserwartungen im Mérz leicht zuriick, wohin-
gegen der entsprechende EMI-Teilindex einen Anstieg verzeichnete. Beide Umfrage-Indikatoren
stehen mit einer anhaltenden leichten Verbesserung der Beschiftigungsaussichten im Dienstleis-
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tungssektor fiir das erste Vierteljahr im Einklang. Nach starken Riickgdngen im Januar und Feb-
ruar blieben schlieBlich die Beschéftigungserwartungen im Einzelhandel im Mérz unverédndert.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Im letzten Quartal des Jahres 2006 erhohte sich das reale BIP im Euroraum um 0,9 %. Unter Zu-
grundelegung der jiingsten Daten, Umfrageergebnisse und verschiedener indikatorbasierter Schit-
zungen scheint sich das robuste Wachstum im ersten Halbjahr 2007 weiter fortzusetzen. Langer-
fristig betrachtet bleiben die Wachstumsaussichten fiir das Eurogebiet giinstig: Auf mittlere Sicht
diirfte das reale BIP-Wachstum im Euroraum in etwa der Potenzialrate entsprechen. Der private
Verbrauch wird vermutlich im Einklang mit der Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens stér-
ker zulegen und dabei von der Verbesserung an den Arbeitsmarkten des Euroraums profitieren.
Getragen von positiven Nachfrageaussichten, kraftigen Unternechmensertrdgen und giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen sollte das Investitionswachstum robust bleiben. Die dynamische Zu-
nahme der Auslandsnachfrage diirfte sich nach wie vor forderlich auf die Exporttitigkeit des
Euro-Wéhrungsgebiets auswirken. Die Risiken, mit denen diese positiven Aussichten behaftet
sind, diirften sich auf kurze Sicht die Waage halten; ldngerfristig tiberwiegen jedoch die Abwiérts-
risiken. Diese ergeben sich vor allem aus einer Verstarkung des protektionistischen Drucks, einem
erneuten Olpreisanstieg, und einer moglichen ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-
wichte.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der Euro gewann in den letzten drei Monaten effektiv leicht an Wert,; dies war auf eine relativ
breit basierte Aufwertung gegeniiber den meisten wichtigen Wihrungen zuriickzufiihren.

US-DOLLAR/EURO

Der Euro verzeichnete in den vergangenen drei
Monaten in Relation zum US-Dollar einen An-
stieg und kehrte auf das zuletzt im Mérz 2005
verzeichnete Niveau zuriick. Nach einer an-
fanglichen Abschwichung Anfang Januar wer-
tet der Euro seit Februar mehr oder weniger
kontinuierlich auf (sieche Abbildung 28). Diese
Entwicklung wurde — zumindest zu einem
gewissen Grad — durch Bedenken der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der Stirke der US-Wirt-
schaft gestiitzt, die zuletzt durch die Entwick-
lungen am US-amerikanischen Subprime-
Hypothekenmarkt noch zunahmen. Die Kurs-
entwicklung bei den Wahrungsderivaten, in der
die Annahme zum Ausdruck kam, dass der Euro
gegeniiber dem US-Dollar im Januar und Feb-
ruar stabil bleiben werde, steht seit Mitte Méirz
mit den steigenden Erwartungen einer weiteren
kurzfristigen Euro-Aufwertung im Einklang.
Am 11. April notierte der Euro bei 1,34 USD und
damit 1,9 % iiber seinem Stand von Ende De-
zember bzw. 6,9 % iber seinem Durchschnitt
des Jahres 2006 (siche Abbildung 28).

JAPANISCHER YEN/EURO

Nachdem sich der Yen im Verhéltnis zum Euro
in den ersten beiden Monaten des Jahres inner-
halb einer Bandbreite von 154 JPY bis 159 JPY
bewegt hatte, gewann er Anfang Mérz im Zuge
der weltweiten Turbulenzen an den Finanz-
mérkten deutlich an Stdrke (siehe Abbil-
dung 28). Diese Aufwertung schien mit einem
allgemeinen Riickgang der Risikobereitschaft
internationalen Anleger und den damit einher-
gehenden umfangreichen Riickabwicklungen
von Carry Trades zusammenzuhéngen, die zu-
néchst zu einer Stirkung der niedrig verzinsten
Finanzierungswihrungen wie dem japanischen
Yen fithrten. In Verbindung mit einer allgemei-

Abbildung 28 Wechselkursentwicklung
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nen Normalisierung der Lage an den globalen Finanzmérkten wurde dieser anfingliche Kursan-
stieg danach allerdings wieder mehr als aufgezehrt. Die Entwicklung der Wahrungsoptionen deu-
tet auf verstirkte Erwartungen einer kurzfristigen leichten Aufwertung der japanischen Wéahrung
gegeniiber dem Euro hin. Der Euro notierte ungeachtet der oben beschriebenen starken kurzfris-
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Abbildung 29 Wechselkursentwicklung im

WKM 11

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wéhrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wahrungen die
Standardschwankungsbreite von +15 %.

1) Der Leitkurs der slowakischen Krone wurde am 19. Mirz
2007 von 38,4550 auf 35,4424 SKK/EUR angehoben.

Abbildung 30 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)

Index: Q1 1999 = 100

107,0 107,0
106,5 A 106,5
106,0 W 106,0
105,5 \ rJ 105,5
105,0 l Y 105,0
4
104,5 A Y 104,5
104,0 1 - 7 104,0
Januar Februar Miirz
2007

Beitriige zur Verinderung
des effektiven Wechselkurses 2
29. Dezember 2006 bis 11. April 2007

(in Prozentpunkten)
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 - — 0,2
0’OI.-_--_- 0.0
-0,2 1, r r r r r ‘ ’ — -0,2
USD JPY CHF AMS .  EWK-24
GBP CNY SEK Ubrige
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wihrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrdge zu den Verdanderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
~Andere Mitgliedstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des
GBP und der SEK). Die Kategorie ,,Ubrige bezieht sich auf
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-24-Index. Die Verénderun-
genwerdenunter Verwendungderentsprechenden Aufenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.

tigen Schwankungen am 11. April bei 160 JPY und damit 2 % iiber seinem Stand von Ende
Dezember bzw. 9,5 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 28).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Dezember sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wahrungen stabil geblieben und
werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 29). Die
slowakische Krone wertete aufgrund starker Fundamentalfaktoren weiter auf. Auf Antrag der
slowakischen Behorden wurde der Leitkurs der Krone am 16. Mérz um 8,5 % angehoben (siche
Kasten 7). Unmittelbar nach der Neubewertung gewann die slowakische Wahrung stark an Wert.
Dies fiihrte zu Interventionen der Narodna banka Slovenska an den Devisenmérkten. Am 11. April
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notierte der Euro bei 33,40 SKK und damit 5,8 % iiber dem neuen Leitkurs. Indessen wertete der
lettische Lats im Mérz in Richtung des unteren Endes des von der Latvijas Banka einseitig fest-
gelegten Interventionsbandes von 1 % ab, was die Zentralbank dazu veranlasste, am Markt zu
intervenieren. Am 11. April notierte der lettische Lats 0,4 % unter seinem Leitkurs im WKM II.

Was die Wahrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende Dezember 2006 bis zum 11. April 2007 gegeniiber der schwedischen
Krone um 2,4 % und gegeniiber dem Pfund Sterling um 1,1 % an Wert. Dariiber hinaus wertete er
im Verhéltnis zur tschechischen Krone um 1,9 % auf, wihrend er sich in Relation zum ungarischen
Forint um 2,6 % und zum ruménischen Leu um 1,3 % abschwéchte.

ANDERE WAHRUNGEN

In den vergangenen drei Monaten gewann der Euro gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten
asiatischen Handelspartner an Boden und wertete insbesondere in Relation zum Hongkong-Dollar
(um 2,4 %) und zum koreanischen Won (um 2,2 %) stark auf. Im Verhéltnis zum Schweizer Fran-
ken stieg er ebenfalls an, und zwar um 1,9 %. Dagegen gab er gegeniiber der norwegischen Krone
um 1,8 % und gegeniiber dem australischen Dollar um 2,6 % nach.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Entwicklung der bilateralen Euro-Wechselkurse lag der
nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen der 24 wichtigsten Han-
delspartner des Euro-Wahrungsgebiets — am 11. April 2007 1,2 % iiber seinem Stand von Ende
Dezember bzw. 3 % tiber seinem 2006 verzeichneten Durchschnittswert (sieche Abbildung 30).

NEUBEWERTUNG DER SLOWAKISCHEN KRONE IM WKM Il

Die slowakische Wiahrung nimmt seit dem 28. November 2005 am Wechselkursmechanismus II
(WKM 1II) teil und hatte anfangs einen

Leitkurs von 38,4550 SKK/EUR. Seit dem [T T AT FAC A G TR [
WKM-II-Beitritt bewegte sich die Krone [FEAMAAEILEIAGEL

weitgehend auf der starken Seite des Kurs-

. . A (Tageswerte)
bandes (siche Abbildung). Im zweiten Quartal
L .\ — SKK/EUR
2006 geriet sie jedoch kurzzeitig unter Ab- ... Leitkurs
wiirtsdruck. Vor dem Hintergrund der giinsti- st cunierelinierveniionskurse
gen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und %[ .o otoodoeaboadonaaaa|®
. . 1 ]
des guten Konjunkturausblicks setzte an- 43 |43
1 ]
schlieBend eine lang anhaltende Aufwértsbe- 40 =40
wegung ein, die sich nach einer kurzen Unter- ¢ 3ass R SS P, VG i T P
brechung zur Jahreswende im Februar 2007 35 N 8l 35
und in der ersten Mérzhalfte weiter verstérkte. e “"tv,
Um die Wechselkursvolatilitit und den allzu ¥ [ ™77 """ rrrmmmmromsmnnes -: 3
starken Marktdruck einzudimmen, interve- 30 i - ——— : —== 30
. . , , . Nov. Jan. Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz
nierte die Narodnd banka Slovenska seit 2005 2006 2007
dem WKM-II-Beitritt mehrfach am Devisen-  ueie: pz8.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf den
markt. 11. April 2007.
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Tabelle A Euro-Leitkurse und obligatorische Interventionskurse fiir die am WKM II

teilnehmenden Wahrungen (giiltig seit 19. Marz 2007)

‘ Oberer Interventionskurs ‘ Leitkurs ‘ Unterer Interventionskurs
Dénische Krone (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Estnische Krone (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Zypern-Pfund (CYP) 0,673065 0,585274 0,497483
Lettischer Lats (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Litauischer Litas (LTL) 3,97072 3,4528 2,93488
Maltesische Lira (MTL) 0,493695 0,4293 0,364905
Slowakische Krone (SKK) 40,7588 35,4424 30,126

Auf Antrag der slowakischen Behdrden haben die Finanzminister der Euro-Lander, der Prasi-
dent der EZB und die Finanzminister und Zentralbankpriasidenten von Déanemark, Estland,
Zypern, Lettland, Litauen, Malta und der Slowakei am 16. Mdrz 2007 einvernehmlich und nach
einem gemeinsamen Verfahren, an dem die Europdische Kommission beteiligt war, sowie nach
Anhorung des Wirtschafts- und Finanzausschusses beschlossen, den Leitkurs der slowakischen
Krone im WKM II anzupassen. Er wurde um 8,5 % angehoben und liegt nun bei 35,4424 SKK/EUR
(siehe Abbildung). Es gilt weiterhin eine Standardschwankungsbandbreite von 15 % bezogen
auf den Leitkurs der Krone'.

Entsprechend wurden auch die neuen obligatorischen Interventionskurse fiir die slowakische
Krone mit Wirkung vom 19. Mérz 2007 festgelegt (siche Tabelle A). Die Euro-Leitkurse und
die obligatorischen Interventionskurse fiir die danische Krone, die estnische Krone, das Zy-
pern-Pfund, den lettischen Lats, den litauischen Litas und die maltesische Lira bleiben unver-
andert. Lediglich fiir die danische Krone gilt eine engere Schwankungsbreite von £2,25 %.

Wie in dem gemeinsamen Kommuniqué erldutert, rechtfertigen die Fundamentalfaktoren diese
Leitkursanhebung der slowakischen Krone, die zur Wahrung der gesamtwirtschaftlichen Sta-
bilitdt durch die Behorden beitragen wird. Die Neufestlegung beruht auf einer festen Zusage
der Behorden, geeignete flankierende MaBnahmen zu ergreifen, die vor allem auf das Erreichen
einer dauerhaften Preisstabilitdt sowie die

Stiarkung der internationalen Wettbewerbsfd- — FELIE A TR LTG0

higkeit und der Belastbarkeit der Wirtschaft

indikatoren fiir die Slowakei

abzielen. (soweit nicht anders angegeben, in %)
Zu diesen politischen MaBBnahmen zéhlen: die | 2001-2005 2006
strukturelle Stirkung des finanzpolitischen — Reales Wirtschaftswachstum 4.6 8.3
Anpassungspfads im Einklang mit der am  VPinflation 39 43
. Saldo der Leistungsbilanz " -5,4 -7,8
27. Februar 2007 verabschiedeten Stellung- (. 48 34
nahme des Rates zum aktualisierten Konver-  ¢gfeniiche Verschuldung? 422 33.0
genzprogramm der Slowakei, um so zu einem  Langfristzins 5,7 44
ausgewogenen Policy-Mix beizutragen, der — Kurzfristzins 5.9 43

. s . s Wechselkurs gegeniiber dem Euro
auf die Einddmmung der Inflationsrisiken und (SKK) 412 372

die UnterStutzung der Na.(:hhaltllgkgt CECS Quellen: EZB und Eurostat (Ameco-Datenbank).
Konvergenzprozesses ausgerichtet ist; die For-  Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf Jahresdurch-
derung einer Lohnentwicklung, die das Wachs- Sihni“e-d

. 8 0, Q g 1) In % des BIP.
tum der Arbeitsproduktivitdt, die Arbeits- ’

1 Siehe gemeinsames Kommuniqué zur slowakischen Krone vom 16. Miérz 2007.
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marktbedingungen und die Wettbewerbsfahigkeit widerspiegelt; und das fortwiahrende Be-
mithen um strukturelle Reformen zur Steigerung des Produktivititszuwachses und zur
Verbesserung der Funktionsfdhigkeit der Giiter-, Arbeits- und Finanzmérkte. Dartiber hinaus
werden die slowakischen Behorden hinsichtlich der Risiken, die von einem kréftigen Kredit-
wachstum ausgehen, wachsam sein. Sie werden zusammen mit den zustdndigen Organen der
EU die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und die Wechselkursentwicklung genau beobach-
ten. Die Behorden verpflichten sich, wenn dies erforderlich ist, die geldpolitischen Ziigel zu
straffen. Tabelle B gibt einen Uberblick iiber ausgewihlte Konjunkturindikatoren fiir die Slo-
wakei fiir den Zeitraum seit 2001.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Zwdélfmonatszeitraum bis Januar 2007
ein Defizit von rund 0,2 % des BIP auf, welches sich damit im Vorjahrsvergleich geringfiigig
ausweitete. Ausschlaggebend hierfiir war ein niedrigerer Uberschuss beim Warenhandel, der sei-
nerseits durch die verteuerten Olimporte bedingt war. Bei Betrachtung der gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitte zeigt sich jedoch, dass sich die Abnahme des Uberschusses im Warenhandel und
Dienstleistungsverkehr ab der Jahresmitte 2006 aufgrund robuster Exporte und nachlassender
Importe teilweise wieder umgekehrt hat. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwdélfmonatszeitraum bis Januar
2007 zu kumulierten Mittelzufliissen von per saldo 178,5 Mrd €, verglichen mit Kapitalabfliissen
von 57,3 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Umkehr der Kapitalstréme ging hauptsdchlich von den
héheren Nettozufliissen im Bereich der Wertpapieranlagen aus.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungsbilanzangaben zeigen, dass der Wert der Ausfuhr von Waren und Dienst-
leistungen in Lander auBerhalb des Euroraums im Dreimonatszeitraum bis Januar 2007 saisonbe-
reinigt um 3,1 % zunahm; diese Steigerung lag
geringfiigig unter dem im Dreimonatszeitraum Euro-Wihrungsgebiets in ausgewihlte

bis Oktober 2006 verzeichneten Wert (siche Ta- [ ladi= Bl 7

belle 8) MaBgeblich fiir dieses Ergebnis war Ellunr(iihzsecsk:lgtltsom = 100; saisonbereinigt; gleitende Dreimonats-
ein nachlassender Anstieg der Warenausfuhr,

Abbildung 31 Volumen der Exporte des
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2006 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
Dez. Jan. Apr. Juli Okt. Jan. Jan. Jan.
In Mrd €

Leistungsbilanz 2,0 2,7 -2,9 -2,6 -1,0 2,2 -7,8 -12,8
Saldo des Warenhandels 3,4 42 1,5 0,7 2,6 5,3 40,8 30,4
Ausfuhr 124,0 121,2 112,1 112,9 118,3 122,4  1229,0 1397,1
Einfuhr 120,6 117,0 110,6 112,1 115,7 117,1  1188,2 1366,7
Saldo der Dienstleistungen 3,2 2,0 3,5 2,9 3,0 2,7 36,4 36,2
Einnahmen 36,8 36,3 35,4 35,8 35,7 36,4 402,5 429,6
Ausgaben 33,6 34,3 31,9 32,8 32,7 33,7 366,1 393,5
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen 1,4 -0,6 -2,3 -1,1 0,1 0,0 -19,6 -9,7
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,0 -2,9 -5,6 -5,2 -6,7 -5,8 -65,4 -69,7
Kapitalbilanz " -37,3 53,2 28,8 12,6 14,0 -1,0 23,0 163,2

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 7,6 34,0 8,3 25,4 1,2 24,6 -57,3 178,5
Nettodirektinvestitionen -28,3 -5,0 -9,0 9,2 -15,7 -15,5 -190,0 -148,0
Nettowertpapieranlagen 35,8 39,0 17,3 34,6 17,0 40,0 132,7 326,5
Aktien und Investmentzertifikate 28,9 34,4 6,7 33,4 4,5 28,1 142,2 218,0
Schuldverschreibungen 7,0 4,6 10,6 1,2 12,4 11,9 -9,5 108,5
Anleihen 46,6 -4,1 11,2 14,9 9,3 19,5 -28.9 164,8
Geldmarktpapiere -39,6 8,7 -0,6 -13,7 3,1 -7,5 19.4 -56,2

Verinderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 1,8 -2,1 3,6 0,8 3,6 3,1 9,1 12,0
Einfuhr 5,1 -1,9 3,6 1,7 2,4 1,6 14,0 13,2
Warenhandel

Ausfuhr 1,7 =23 4,2 0,7 4,8 3.4 9,0 13,7
Einfuhr 6,1 -3,0 4,0 1,4 3,2 1,2 15,4 15,0
Dienstleistungen

Einnahmen 2,2 -1,3 1,7 1,0 -0,3 1,9 9,6 6,7
Ausgaben 1,4 2,1 2,3 2,8 -0,4 3,0 9,6 7,5
Quelle: EZB.

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

(insbesondere China) und Osteuropa sowie einer Belebung der Ausfuhr in die Vereinigten Staaten
und die Schweiz zu verdanken war. Insgesamt scheint die Zunahme der Ausfuhren in Lénder
auBerhalb des Euroraums analog zu den giinstigen weltweiten Nachfragebedingungen zu erfolgen.
Ein weiterer Bestimmungsfaktor des Wachstums der Exporte des Euroraums ist ldngerfristig in
der gestiegenen Kaufkraft der Erddl exportierenden Lander zu sehen (siehe Kasten 8). Das Volu-
men der Wareneinfuhr aus Staaten auBlerhalb des Euroraums entwickelte sich im Schlussquartal
2006 deutlich schwiécher als bei der Warenausfuhr. Dies konnte mit dem gleichzeitigen Abbau von
Lagerbestinden im Eurogebiet zusammenhédngen und darauf hindeuten, dass diese zur Deckung
der Binnennachfrage teilweise an die Stelle der Importe getreten sind.
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Kasten 8

DIE AUSWIRKUNGEN DES RUCKFLUSSES VON OLEINNAHMEN AUF DIE EXPORTE DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Der ab 2003 positive Saldo der iiber zw6lf Monate kumulierten Leistungsbilanz des Euro-Wah-
rungsgebiets kehrte sich 2005 und 2006 in ein Defizit um. Ausschlaggebend hierfiir waren die
deutlich verteuerten Olimporte und die damit verbundene Ausweitung des Olhandelsdefizits
(siche Abbildung A). Gleichwohl kann der negative Effekt der Olpreisentwicklung auf den
Leistungsbilanzsaldo teilweise durch das ,,Recycling® von Oleinnahmen, d. h. den Riickfluss
dieser Einnahmen in die Verbraucherlinder im Rahmen gestiegener Exporte des Euroraums,
abgemildert worden sein. Anders ausgedriickt: Die anziehenden Rohdlpreise haben die Einnah-
men der Erddlproduzenten deutlich ansteigen lassen, die diese Mehreinnahmen zum Teil
wieder zur Finanzierung vermehrter Importe aus dem Euroraum eingesetzt haben konnten.

Im vorliegenden Kasten wird die aktuelle Entwicklung des mit dem Recycling von Oleinnah-
men verbundenen Handelskanals betrachtet. Ferner werden die potenziellen Auswirkungen
dieses Phanomens auf die Ausfuhrtétigkeit des Euroraums untersucht. Dabei stehen zwei Lén-
dergruppen im Blickpunkt, ndmlich die Organisation Erddl exportierender Lander (OPEC) und
die Gemeinschaft unabhéngiger Staaten (GUS), die zusammengenommen knapp zwei Drittel
des international gehandelten Ols produzieren. Dem Olpreisanstieg entsprechend erhohten sich
die gesamten Oleinnahmen von OPEC und GUS von rund 240 Mrd USD im Jahr 2002 auf iiber
630 Mrd USD im Jahr 2005 (siehe Abbildung B).

Aufgrund der héheren Einnahmen aus der Erddlausfuhr im Gefolge des Olpreisanstiegs ab
1998 verzeichneten die exportierenden Linder eine deutliche Ausweitung ihres Importwachs-
tums. Dies war insbesondere im Zeitraum von 2000 bis 2005 zu beobachten, als die Einfuhren

Abbildung A Olhandelsbilanz des Euro-

Abbildung B Einnahmen der OPEC- und
Wahrungsgebiets und Preise der Roholsorte

GUS-Lander aus dem Olexport
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Quellen: Eurostat und Bloomberg. Quellen: IWF und Bloomberg.
Anmerkung: Leistungs- und Olhandelsbllanz iiber zwolf Mo-
nate kumuliert.
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Abbildung C Importe der OPEC- und GUS-Lander

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: IWF und Bloomberg.

der OPEC- und GUS-Staaten jéhrlich um durchschnittlich rund 20 % stiegen (nominal und in
US-Dollar gerechnet), womit der Anstieg fast doppelt so hoch war wie die Wachstumsrate der
in diesem Zeitraum weltweit getitigten Importe (siche Abbildung C).

China und andere asiatische Staaten (auler Japan) profitierten wohl am stiarksten von der we-
gen der hoheren Oleinnahmen gestiegenen Importtitigkeit der Erddlproduzenten, denn sie
konnten ihren Anteil an den Einfuhrmérkten der OPEC- und GUS-Staaten im Zeitraum von
1998 bis 2005 ausweiten (siche Tabelle). Gleichzeitig ging der US-Anteil an den Importmérk-
ten von OPEC und GUS wie auch der Anteil Japans und des Vereinigten Konigreichs am OPEC-
Importmarkt deutlich zuriick — in einigen Fillen um mehr als ein Drittel. Die Exportlage des
Euro-Wihrungsgebiets scheint dagegen relativ giinstig gewesen zu sein, da der Anteil des Eu-
roraums an den Importmérkten beider Erdol exportierender Landergruppen bis 2004 verhalt-
nisméfig stabil blieb, bevor er 2005 dann zuriickging. Infolge dieser Entwicklungen erhdhten
sich die Einfuhren von OPEC und GUS aus dem Euroraum von 2000 bis 2005 um durchschnitt-
lich 16 % bzw. 22 % pro Jahr.

Bei Betrachtung der Ausfuhranteile des Euroraums an den Mérkten der OPEC- und GUS-Staa-
ten nach Warengruppen ist in einer Reihe von Sektoren wie den chemischen Erzeugnissen ein

Marktanteil ausgewahlter Volkswirtschaften am Import der OPEC- und GUS-Lander

(in %)
OPEC GUS

1998 | 2000 | 2002 | 2004 [ 2005 | 1998 | 2000 | 2002 [ 2004 [ 2005
Euro-Wihrungsgebiet 270 255 276 274 253 | 398 399 417 400 368
Vereinigte Staaten 161 141 103 90 106 | 112 107 8,2 6,0 5.3
Vereinigtes Konigreich 6,2 53 5,0 4.5 53 4,0 4,1 3,4 3,7 33
Asien (ohne Japan und China) 17,0 195 203 20,1 203 74 6.4 6.8 7.6 8.9
Japan 9,5 9,7 8.6 7.1 6,7 23 2,7 2,6 5,5 54
China 3.8 43 5,7 7.8 8,5 3,0 3.8 6,1 79 12

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Marktanteil am Import wird fiir Importe aus Landern auBerhalb der OPEC sowie auflerhalb der GUS berechnet.
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deutlich iiber dem durchschnittlichen Wachs-

tum der gesamten volumenmafBigen Warenausfuhr des Eurogebiets (6 %). Ebenfalls zu erken-
nen ist, dass auf Phasen deutlicher Olpreisanstiege eine Steigerung der volumenmifBigen Ex-

porte des Euroraums in die Erd6l produzierenden Staaten folgte.

Insgesamt sollte der Effekt des Recyclings von Oleinnahmen auf die Exporte des Eurogebiets
nicht tiberbewertet werden. Dies gilt insbesondere angesichts der Tatsache, dass der Anteil von
OPEC- und GUS-Staaten zusammengenommen an den Ausfuhren des Euroraums verhéltnis-
maBig gering ist (2006 lag er bei rund 10 %). Ferner machten sich bei den Ausfuhren an Erd-
dlproduzenten neben hoheren Olpreisen auch andere Faktoren wie die Einbindung der GUS-
Staaten in die Weltwirtschaft bemerkbar.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass der erhohte Rohdlpreis in der Leistungsbilanz des
Eurogebiets zwar ein Defizit entstehen lie, gleichzeitig durch den Riickfluss von Erddleinnah-
men aber auch einige positive Effekte auf die Ausfuhren des Euroraums zu beobachten sind.
SchlieBlich kann das Recycling der Oleinnahmen fiir den Euroraum etwas giinstigere Auswir-
kungen gehabt haben als fiir einige seiner Hauptkonkurrenten.

Was die langerfristige Entwicklung angeht, so wies die tiber zwolf Monate kumulierte Leistungs-
bilanz im Januar 2007 ein Defizit von 12,8 Mrd € (rund 0,2 % des BIP) auf. Dabei wurden die
Uberschiisse im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr von den Fehlbetriigen bei den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen sowie den laufenden Ubertragungen aufgezehrt. Die leichte Erhdhung
des Leistungsbilanzdefizits (im Januar 2006 hatte sich der Fehlbetrag auf 7,8 Mrd € bzw. knapp
0,1 % des BIP belaufen) war in erster Linie dem geringeren Warenhandelsiiberschuss zuzuschrei-
ben, der sich wiederum aus den in diesem Zeitraum durchschnittlich hoheren Preisen fiir Ol und
andere Rohstoffe ergab. Bei Betrachtung der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte zeigt sich je-
doch, dass sich der riickliufige Uberschuss beim Warenhandel, Dienstleistungsverkehr und in der
Leistungsbilanz seit Mitte 2006 teilweise wieder umgekehrt hat. In jingster Zeit wurde diese
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Abbildung 32 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 33 Direktinvestitionen und

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; Monatswerte; iiber zw6lf Monate kumulierte Werte)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)
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Trendwende von einer kriaftigen Ausweitung der Warenausfuhr sowie einer Verlangsamung der
Wareneinfuhr getragen. Bei der Entwicklung der Importe machten sich unter anderem die im
Schlussquartal 2006 riickliufigen Olpreise bemerkbar (siehe Abbildung 32).

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Januar 2007 verzeichnete das Euro-Wiahrungsgebiet bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Kapitalzufliisse von monats-
durchschnittlich 24,6 Mrd €. Hierfiir waren Nettokapitalzufliisse im Bereich der Wertpapieranla-
gen (im Monatsdurchschnitt 40,0 Mrd €) maBgeblich, die die Nettokapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen (15,5 Mrd €) mehr als ausglichen. Die Aufschliisselung der Wertpapieranlagen zeigt,
dass bei den Aktien und Investmentzertifikaten sowie den Anleihen hohe Nettozufliisse verzeich-
net wurden, wéihrend es bei den Geldmarktpapieren zu Nettoabfliissen kam (siehe Tabelle 8).

Im Zwdlfmonatszeitraum bis Januar 2007 wurden bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen per saldo Mittelzufliisse von 178,5 Mrd € verbucht, verglichen mit
Nettoabfliissen von 57,3 Mrd € ein Jahr zuvor. Vor dem Hintergrund giinstiger Konjunkturaus-
sichten fiir den Euroraum hatte diese Umkehr ihre Ursache vor allem in einem verstédrkten Netto-
erwerb von Wertpapieren des Euroraums durch Gebietsfremde und in geringeren Nettoabfliissen
bei den Direktinvestitionen (siche Abbildung 33).
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AUFSATZE

DIE VERMITTLUNG DER GELDPOLITIK
AN DIE FINANZMARKTE

Die Kommunikation mit der breiten Offentlichkeit und den Finanzmdrkten kann zu einer grofieren
Wirksamkeit und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik beitragen und ist deshalb fiir jede Zentralbank
von entscheidender Bedeutung. Im vorliegenden Aufsatz werden die wichtigsten Auswirkungen
der externen Kommunikation der EZB zur Geldpolitik, insbesondere mit Experten der Finanz-
mdrkte und Medien, untersucht. Die EZB hat von Beginn an, d. h. seit Oktober 1998, ihre geldpo-
litische Strategie, die aus einer quantitativen Definition von Preisstabilitdt und einem Zwei-Sdu-
len-Ansatz fiir die Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit besteht, verdffentlicht. Dadurch
wurde die Grundlage fiir ein hohes Maf3 an Glaubwiirdigkeit geschaffen und die Verpflichtung der
EZB zu Offenheit und Transparenz unterstrichen. Die Strategie hat zu einer erfolgreichen Veran-
kerung der Inflationserwartungen auf einem Niveau, das mit der Definition der EZB von Preis-
stabilitdt im Einklang steht, beigetragen. Die ,, Einleitenden Bemerkungen* auf der monatlichen
Pressekonferenz sind das wichtigste Kommunikationsinstrument der EZB. Darin werden die ge-
troffenen geldpolitischen Entscheidungen eingehend erliutert, sie geben den gemeinsamen Stand-
punkt des EZB-Rats beziiglich des geldpolitischen Kurses zeitnah wieder und ziehen erhebliches
Interesse der Finanzmarktteilnehmer auf'sich, wihrend sie gleichzeitig iiber die Medien ein brei-
teres Publikum erreichen. Der eine Woche nach der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat ver-
offentlichte Monatsbericht enthdlt eine detailliertere und umfassendere wirtschaftliche, finan-
zielle und monetdire Analyse. Zudem geben die Mitglieder des EZB-Rats in der Zeit zwischen den
Sitzungen Interviews und halten vor unterschiedlichstem Publikum Reden, in denen sie die getrof-
fenen Entscheidungen erldutern und sich zu Themen aus dem Zustindigkeitsbereich der EZB
duflern. Insgesamt belegen empirische Daten, dass die hohe Berechenbarkeit der monatlichen
geldpolitischen Beschliisse der EZB die offene und zeitnahe Kommunikation ihrer Ziele, ihrer
Strategie und ihrer Beurteilung der Konjunkturaussichten widerspiegelt. Dariiber hinaus spricht
die geringere Marktvolatilitit der letzten Jahre dafiir, dass sich das Verstdndnis und die Vermitt-
lung des geldpolitischen Handlungsrahmens der EZB im Lauf der Zeit verbessert haben.

I EINLEITUNG geldpolitischen Beschliissen und die Verdffent-

lichung ihrer jlingsten Beurteilung der kon-

Kommunikation ist fiir die Transparenz der
Zentralbanken von grundlegender Bedeutung.
Neben dem jiingsten Trend zu weltweiter Unab-
hiangigkeit der Zentralbanken (und teilweise
infolgedessen) gilt die Transparenz beziiglich
der Geldpolitik im Zentralbankwesen heute als
erstrebenswertes Ziel.! Ausldser hierfiir war die
damit verbundene Notwendigkeit zur Auswei-
tung der Rechenschaftspflicht unabhéngiger
Zentralbanken sowie ein wachsendes Bewusst-
sein dafiir, dass Transparenz und Offenheit die
Wirksamkeit der Geldpolitik verbessern kon-
nen. Dementsprechend legen die Zentralbanken
heute mehr Wert auf die direkte Kommunika-
tion mit der Offentlichkeit, als dies friiher der
Fall war. Dies hatte wiederum Einfluss auf alle
Facetten der Kommunikation, wie beispiels-
weise die Bekanntgabe und Verdeutlichung
(und haufig Quantifizierung) der Ziele der Zen-
tralbank, die Ankiindigung und Erlduterung von

junkturellen Lage und Aussichten.

Die EZB kommuniziert zwar mit vielen Ziel-
gruppen, z.B. mit der breiten Offentlichkeit,
politischen Gremien und Organisationen, den
Finanzmairkten und den Medien, dieser Aufsatz
wird sich aber insbesondere mit den iiblichen
Kanilen fiir die Ubermittlung geldpolitischer
Entscheidungen an die Finanzméarkte und Me-
dien befassen. Es soll vor allem die Rolle dieser
Offentlichkeitsarbeit im Hinblick auf eine Ver-
besserung der Gesamteffektivitit der Geldpoli-
tik dargestellt werden. In Abschnitt 2 wird
dieses Thema aus konzeptioneller Sicht be-
leuchtet. Einerseits kann die Unsicherheit der
privaten Akteure beziiglich der Wirtschaftsab-
laufe und der Durchfithrung der Geldpolitik

1 Siehe EZB, Transparenz in der Geldpolitik der EZB, Monats-
bericht November 2002.
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erhebliche negative Konsequenzen nach sich
ziehen, was ein liberzeugendes Argument fiir
eine umfangreiche Offentlichkeitsarbeit dar-
stellt. Andererseits miissen ,, Worte und Taten*
miteinander im Einklang stehen, und dieser
Aufsatz verweist auf die Grenzen, die der Zen-
tralbankkommunikation gesetzt sind, wenn das
Risiko besteht, dass die Einschitzungen der
Zentralbanken Informationen des privaten Sek-
tors, die aus einer Vielzahl von Finanzmarkt-
preisen abgeleitet werden, verdrdngen konnten.
Dariiber hinaus wird das Fiir und Wider einer
erhohten Transparenz der Zentralbanken hin-
sichtlich der Vermittlung des geldpolitischen
Kurses und der kiinftigen geldpolitischen Aus-
richtung erldutert. Abschnitt 3 befasst sich mit
den verfiigbaren empirischen Daten, indem zu-
erst die Auswirkungen der Bekanntgabe eines
Zentralbankziels auf die Inflationserwartungen
und die Wirtschaftsleistung und anschlieBend
der Einfluss bestimmter Kommunikationsmittel
auf die Finanzmairkte ndher beleuchtet werden.
In Abschnitt 4 folgt eine kurze Zusammen-
fassung dieses Aufsatzes, und es wird ein Fazit
gezogen.

2 AUSWIRKUNGEN DER KOMMUNIKATION -
KONZEPTIONELLER UBERBLICK

Die Zentralbanktransparenz und ihr Hauptins-
trument, die Kommunikation, sind fiir die Wirk-
samkeit, Glaubwiirdigkeit und auch fiir die Be-
rechenbarkeit der Geldpolitik von Bedeutung.
Moderne Zentralbanken nutzen die unterschied-
lichsten Kommunikationskanile, wie beispiels-
weise Pressekonferenzen, Berichte, Reden oder
Protokolle, mit dem Ziel, die Transparenz und
damit auch die Wirksamkeit der Geldpolitik im
Rahmen einer genau definierten Kommunikati-
onsstrategie zu verbessern. Daher miissen die
Zentralbanken der breiten Offentlichkeit und
den Finanzmérkten alle wichtigen Informati-
onen iiber ihr Mandat, ihre Strategie und die
Griinde ihrer geldpolitischen Beschliisse offen,
klar und zeitnah zur Verfiigung stellen.

Transparenz erhoht die Wirksamkeit der Geld-
politik aus mindesten zwei Griinden. Erstens
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wird die Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank er-
h6ht, wenn ihr Mandat und die zu dessen Erfiil-
lung verfiigbaren Mittel klar definiert sind.
Wird eine Zentralbank als fihig und entschlos-
sen wahrgenommen, ihrem Auftrag gerecht zu
werden, dann diirften die Preiserwartungen fest
verankert sein. Zweitens hilft Transparenz den
Marktteilnehmern, das systematische Reakti-
onsmuster der Geldpolitik auf konjunkturelle
Entwicklungen und Schocks zu verstehen, so-
dass geldpolitische Entscheidungen berechen-
barer werden. Da Berechenbarkeit die Zinsun-
sicherheit verringert und damit die Preisbildung
von Vermdgenswerten erleichtert, stellt sie fir
die Zentralbanken ein erstrebenswertes Ziel
dar. Dabei ist zwischen der kurzfristigen und
der langerfristigen Berechenbarkeit zu unter-
scheiden.? Kurzfristige Berechenbarkeit ist ge-
geben, wenn die Finanzmérkte in der Lage sind,
die ndchsten geldpolitischen Beschliisse einer
Zentralbank korrekt zu antizipieren, wihrend
die ldngerfristige Berechenbarkeit die Fahig-
keit der Finanzmarktteilnehmer und der Offent-
lichkeit umfasst, den geldpolitischen Rahmen,
d. h. seine Ziele und deren konsequente Verfol-
gung, im Zeitverlauf zu verstehen. Deshalb er-
fordert die langerfristige Berechenbarkeit eine
transparente und glaubwiirdige geldpolitische
Strategie. Dies wiederum erhoht die Wirksam-
keit der Geldpolitik durch die Orientierungs-
hilfe, die den Marktteilnehmern gegeben wird
und durch die diese in die Lage versetzt wer-
den, genauere Erwartungen tiber kiinftige Preis-
entwicklungen zu bilden.

Die feste Verankerung von Inflationserwar-
tungen auf einem Niveau, das der Zentralbank-
definition von Preisstabilitét entspricht, ist fiir
die Durchfithrung der Geldpolitik von entschei-
dender Bedeutung. Die Zentralbanken kdnnen
durch ihre geldpolitischen MaBnahmen ledig-
lich sehr kurzfristige Zinsen direkt beeinflus-
sen. Konsum- und Investitionsentscheidungen
und damit letztlich die mittelfristigen Preisent-
wicklungen werden dagegen auf der Grundlage
intertemporaler Uberlegungen bestimmt, die im

2 Siehe EZB, Die Berechenbarkeit der Geldpolitik der EZB, Mo-
natsbericht Januar 2006.



Wesentlichen von den langerfristigen Zinsen
beeinflusst werden. Diese sind ihrerseits weit-
gehend von den privaten Erwartungen iiber zu-
kiinftige Zentralbankentscheidungen abhéngig
und davon, wie die Offentlichkeit die Fihigkeit
und Entschlossenheit einer Zentralbank ein-
schitzt, ihr Ziel mittel- bis langfristig zu erfiil-
len. In diesem Sinne ist ein hohes Maf} an lang-
fristiger Berechenbarkeit, und damit Glaubwiir-
digkeit, fir Zentralbanken erstrebenswert, da
sich die geldpolitischen Intentionen so unmit-
telbarerer auf die Investitions- und Konsum-
entscheidungen auswirken und dadurch die
notwendigen wirtschaftlichen Anpassungen
beschleunigen kdnnen.

Demzufolge beinhaltet ein hohes Maf} an lin-
gerfristiger Berechenbarkeit in einem sich ver-
dndernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld
nicht die Bekanntgabe des genauen Zeitpunkts
oder AusmaBles geldpolitischer Entscheidungen,
da diese bestimmten Bedingungen unterliegen
und nicht im Voraus festgelegt werden kénnen.
Die Berechenbarkeit tiber diese Zeitrdume hin-
weg hingt vielmehr von der Fahigkeit des pri-
vaten Sektors ab, anhand einer genau defi-
nierten und glaubwiirdigen Strategie aus sich
verdndernden wirtschaftlichen Umstdnden vor-
ausschauend die allgemeine geldpolitische
Ausrichtung einer Zentralbank abzuleiten.

VERMITTLUNG DER GELDPOLITISCHEN STRATEGIE
Um léngerfristige Berechenbarkeit zu errei-
chen, ist es von groffter Bedeutung, dass die
Zentralbanken beziiglich ihres Ziels transparent
und glaubwiirdig sind, und dass ihre Offentlich-
keitsarbeit das Verstdndnis der Markte beziig-
lich des systematischen Reaktionsmusters der
Geldpolitik auf die sich verdndernde konjunk-
turelle Entwicklung fordert.

Ohne feste Anhaltspunkte hinsichtlich der Stra-
tegie und des Ziels der Geldpolitik laufen die
Zentralbanken Gefahr, dass die langerfristigen
Erwartungen der Marktteilnehmer lediglich die
gegenwartigen Bedingungen widerspiegeln. So
wiirden beispielsweise kurzfristige Inflations-
schocks ohne Informationen {iber das Ziel einer
Zentralbank wahrscheinlich zu einer Verunsi-

cherung der Erwartungen fithren und eine Neu-
einschdtzung der Inflationsrate, mit der die
Offentlichkeit in Zukunft rechnet, nach sich
ziehen. Dies konnte die Zentralbanken dazu
zwingen, allzu aggressive Reaktionen auf Infla-
tionsrisiken an den Tag zu legen, um so ihre
Entschlossenheit zur Wahrung der Preisstabili-
tit zu signalisieren.® Die prézise und konse-
quente Vermittlung des ultimativen Ziels und
der Strategie einer Zentralbank bei Risiken, die
das Erreichen dieses Ziels gefdhrden konnten,
vermindern hingegen die Anfilligkeit der Er-
wartungen fiir kurzfristige Schocks. Die lang-
fristigen Inflationserwartungen bleiben im Ein-
klang mit dem Ziel der Zentralbank, wodurch
wiederum die Durchfithrung der Geldpolitik er-
leichtert wird.

In diesem Zusammenhang besteht eine andere
wichtige Aufgabe einer Zentralbank darin, der
Offentlichkeit die Grenzen ihres Mandats und
ihrer Féhigkeiten aufzuzeigen, um keine
falschen Erwartungen zu wecken, die zu einem
Glaubwiirdigkeitsverlust fithren wiirden.* Mit
anderen Worten: Eine Zentralbank sollte ver-
mitteln, was Geldpolitik leisten kann und was
nicht. So kann die Zentralbank angesichts der
langen und variablen Wirkungsverzdgerungen
der Geldpolitik die Inflation nur mittel- bis l&n-
gerfristig kontrollieren, kurzfristige Verdnde-
rungen der Inflationsrate, die durch volatilere
Komponenten des Preisindex (z.B. Energie-
und Nahrungsmittelpreise) verursacht werden,
aber nicht ausgleichen. Zugleich kann die Geld-
politik das Wachstum der Produktivitdt und des
Produktionspotenzials nicht direkt beeinflus-
sen. Sie kann jedoch durch die Gewéhrleistung
einer niedrigen und stabilen Inflation zur Schaf-
fung eines fiir Konsum- und Investitionsent-
scheidungen giinstigen gesamtwirtschaftlichen
Umfelds beitragen und dadurch die allgemeine
Unsicherheit in der Volkswirtschaft verringern.
Folglich ist es der Zentralbank durch eine ef-

3 Siehe A. Orphanides und J. Williams, Imperfect knowledge,
inflation expectations, and monetary policy, in: B. Bernanke
und M. Woodford (Hrsg.), The inflation targeting debate, Uni-
versity of Chicago Press, Chicago, 2002, S. 201-234.

4 Siehe O. Issing, Communication, transparency, accountability:
Monetary policy in the twenty-first century, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, Miarz/April 2005, S. 65-83.
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fektive und konsequente Vermittlung ihrer
geldpolitischen Strategie, Ziele und Beschréin-
kungen moglich, die mit solchen Unsicher-
heiten verbundenen Kosten fiir Verbraucher
und Anleger zu reduzieren und Wirtschafts-
wachstum und Wohlstand zu fordern.

In dieser Hinsicht bildete die Verdffentlichung
der geldpolitischen Strategie der EZB im Okto-
ber 1998, d.h. die quantitative Definition der
Preisstabilitdt, die mittelfristig gewdhrleistet
werden soll, und der Zwei-Sdulen-Ansatz fiir
die Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit,
die Grundlage fiir eine in den folgenden Jahren
offene und konsequente Kommunikation.’ Die
griindliche Uberpriifung der EZB-Strategie im
Mai 2003 fiihrte zu einer weiteren Klarstellung
dieser Hauptelemente und erleichterte nachfol-
gend die Kommunikation und das Verstdndnis
der geldpolitischen Strategie der EZB. Der
EZB-Rat verbesserte vor allem seine Kommu-
nikation hinsichtlich der Gegenpriifung von
Ergebnissen aus der wirtschaftlichen Analyse
mit solchen aus der monetdren Analyse, indem
er eine einheitliche Gesamtbeurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitét einfiihrte.

So gesehen fungiert die Strategie als Rahmen
fir die geldpolitische Diskussion in den Be-
schlussorganen und zugleich auch als Instru-
ment, um der Offentlichkeit die Durchfiihrung
der Geldpolitik zu erldutern. Sie hat von Be-
ginn an dazu beigetragen, Ubereinstimmung
zwischen interner Analyse und externer Kom-
munikation, die das Wesen der Transparenz
ausmacht, zu gewéhrleisten. Zudem dient die
quantitative Definition der Preisstabilitdt auch
der Rechenschaftspflicht, indem sie Vorgaben
liefert, an denen der Erfolg der EZB bei der
Wahrung der Preisstabilitdt gemessen werden
kann.

Wichtig ist auch, dass die EZB durch die Quan-
tifizierung des vorrangigen Ziels der Geldpoli-
tik und die Bekanntgabe einer expliziten geld-
politischen Strategie die Basis fiir eine effek-
tivere Erwartungsbildung der Marktteilnehmer
geschaffen hat. Infolgedessen sind sowohl die
umfrage- als auch die marktbasierten mittel-
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bis langfristigen Markterwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet relativ fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem quantitativen Ziel der
EZB vereinbar ist; dies galt auch fiir Zeiten, als
die Inflationsergebnisse infolge negativer
Schocks auf der Angebots- und Nachfrageseite
voriibergehender Volatilitdt unterworfen wa-
ren.

VERMITTLUNG DES GELDPOLITISCHEN KURSES

In einem Umfeld, das von unvollstindigen In-
formationen {iber die Konjunkturlage und die
Funktionsweise der Wirtschaft gekennzeichnet
ist, stellt ein echtes Verstdndnis der Strategie
und des Ziels der Zentralbank fiir die Marktteil-
nehmer eine notwendige, aber unzureichende
Voraussetzung dar, um angemessene Erwar-
tungen tber den zukiinftigen geldpolitischen
Kurs bilden zu konnen. Aufgrund von unter-
schiedlichen Interpretationen und Bewertungen
der wirtschaftlichen Lage und der damit ver-
bundenen geldpolitischen Reaktionen kénnen
jederzeit Diskrepanzen zwischen den Erwar-
tungen des privaten Sektors und denen der Zen-
tralbank auftreten. Die Zentralbanken unter-
nehmen deshalb betrdchtliche Anstrengungen,
um die wirtschaftlichen Hintergriinde fiir ihre
geldpolitischen Beschliisse zu erldutern, indem
sie detaillierte und umfassende Analysen der
gegenwartigen wirtschaftlichen und monetiren
Rahmenbedingungen zur Verfiigung stellen und
mit deren Hilfe erklaren, wie sich ihrer Ansicht
nach die Wirtschaft in der Zukunft entwickeln
diirfte. Auf diese Weise verbinden die Zentral-
banken ihre Interpretation der jiingsten Daten
mit ihrer Einschdtzung der Implikationen der
aktuellen Konjunkturlage auf die strategische
Ausrichtung der Geldpolitik. Basierend auf sol-
chen Erlduterungen konnen Beobachter fortlau-
fend ein tieferes Verstiandnis fiir das systemati-
sche Verhalten der Geldpolitik entwickeln, wo-
durch ein hohes MaB} an kurz- und langfristiger
Berechenbarkeit erreicht wird.

5 Siehe EZB, Die externe Kommunikation der Europdischen Zen-
tralbank, Monatsbericht Februar 2001.

6 Siehe EZB, Die Rechenschaftspflicht der EZB, Monatsbericht
November 2002.



Ungeachtet dieses hohen Mafies an Transparenz
und Berechenbarkeit sind die Zentralbanken
mit immer stirkeren Forderungen nach wei-
teren Hinweisen iiber den kiinftigen geldpoli-
tischen Kurs konfrontiert. Dadurch, so wird
behauptet, konnen Risiken und Volatilitdt an
den Finanzméirkten vermindert und eine rei-
bungslosere Anpassung der Wirtschaft — und
insbesondere des Geldmarkts — an Leitzinsén-
derungen ermdglicht werden. Aulerdem konnte
so die komplexe Erlduterung des geldpoli-
tischen Entscheidungsprozesses vereinfacht
werden.” In der Praxis geben die Zentralbanken
verschiedene zukunftsgerichtete Hinweise, die
sich im Laufe der Zeit andern konnen und groB-
tenteils von der geldpolitischen Strategie und
der Wirtschaftslage abhéngig sind. Dabei las-
sen sich im Wesentlichen drei Arten solcher
Hinweise unterscheiden. Zum einen kann eine
Zentralbank im Rahmen ihrer Kommunikati-
onspolitik durch Verwendung impliziter zu-
kunftsbezogener Formulierungen den Finanz-
maérkten qualitative Anhaltspunkte iiber die
zukiinftige Ausrichtung der Geldpolitik liefern.
Diese bedingten Hinweise werden in erster Li-
nie durch die umfassende Erlduterung der wirt-
schaftlichen und monetéren Entwicklungen und
die Bewertung ihrer moglichen Auswirkungen
auf das Ziel der mittelfristigen Preisstabilitit
gegeben. Zudem kann eine Zentralbank Ten-
denzaussagen oder Risikobeurteilungen verdf-
fentlichen, die abhédngig von den verfiigbaren
Informationen indirekt Aufschluss tber die
wahrscheinliche kiinftige Ausrichtung der
Geldpolitik geben. SchlieBlich kdnnen die Zen-
tralbanken auch bedingte Inflationsprognosen
vorlegen, die anhand einer spezifischen An-
nahme iiber die kiinftigen Kurzfristzinsen er-
stellt werden, oder einen quantifizierten Pfad
fiir die Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze
verdffentlichen, der mit ihren internen Projek-
tionsberechnungen im Einklang steht.

Mit diesen verschiedenen Hinweisen sind aber
auch eine Reihe von Risiken verbunden. So
konnten die Finanzmarktteilnehmer und die Of-
fentlichkeit die Hinweise quasi fiir Zusagen
oder fiir sehr verbindlich halten und die Kondi-
tionalitédt der projizierten Kurzfristzinsen nicht

erfassen.® Wenn eine Zentralbank aufgrund neu
verfiigbarer Informationen und einer Neube-
wertung der Konjunkturlage gezwungen ist,
anders zu handeln als zuvor angedeutet, konnte
dies als Versagen der Zentralbank angesehen
werden und ihrem Ruf sowie ihrer Glaubwiir-
digkeit schaden, selbst wenn sie {iberzeugende
Argumente hat, um ihre Neueinschidtzung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu recht-
fertigen. Dariiber hinaus kdnnte sich eine Zen-
tralbank mit einem Zielkonflikt konfrontiert
sehen, da sie bestrebt ist, die Markterwartungen
einerseits zu steuern und andererseits Riick-
schlisse aus ihnen zu ziehen.” Marktbasierte
Messgroflen fiir Wachstums- und Inflationser-
wartungen dienen der Zentralbank als wichtige
Instrumente zur Gegenpriifung der Geldpolitik
bei ihrer Einschitzung der wirtschaftlichen
Lage und der wahrscheinlichen zukiinftigen
Entwicklung. Wenn die Zentralbanken direkte
Hinweise auf die kiinftige Entwicklung der
Leitzinsen geben, laufen sie Gefahr, dass diese
Indikatoren als unabhéngige Informationsquel-
len an Wert verlieren.

Die Zentralbank muss sich daher anhand ihrer
Einschétzung der Auswirkungen, die ihre Mit-
teilungen auf die Wirksamkeit der Geldpolitik
haben, fiir eine geeignete Kommunikationsstra-
tegie und insbesondere fiir das Ausmal ihrer
expliziten zukunftsgerichteten Hinweise ent-
scheiden. Die Ubermittlung von Informationen
allein reicht nicht aus, um einen dauerhaften
Einfluss auf die Erwartungsbildung der Finanz-
marktteilnehmer zu gewéhrleisten. Letztlich
erfordert die Einflussnahme auf Zinserwar-
tungen nicht nur eine vorausschauende Kom-
munikation, sondern auch Ubereinstimmung
zwischen ,,Worten und Taten® und eine Erfolgs-
bilanz im Hinblick auf geldpolitische Entschei-
dungen, die die Glaubwiirdigkeit der Zentral-
bank untermauern. Zudem sollten derartige

7 Siehe M. Woodford, Central bank communication and policy
effectiveness, NBER Working Paper Nr. 11898, 2005.

8 Siehe C. A. E. Goodhart, Monetary transmission lags and the
formulation of the policy decision on interest rates, Federal Re-
serve Bank of St. Louis Economic Review, Juli/August 2001,
S. 165-182.

9 Siehe S. Morris und H. Shin, Social value of public information,
American Economic Review 92(5), 2002, S. 1521-1534.
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Hinweise eine wesentliche Aktivitdt an den Fi-
nanzmirkten — ndmlich die stete Verbesserung
des Verstandnisses, das die Finanzmérkte von
dem systematischen Muster, nach dem die
Geldpolitik auf unterschiedliche wirtschaft-
liche und monetire Bedingungen reagiert, ent-
wickeln — nicht behindern. Und schlieBlich
kann die Kommunikation der Zentralbanken
unter bestimmten Umstdnden auch zu einer
Verdrangung von Informationen des privaten
Sektors fithren. Dies konnte, zumindest vor-
tibergehend, die Ableitung relevanter Signale
aus Finanzmarktindikatoren verhindern, die
normalerweise im geldpolitischen Entschei-
dungsprozess eine Rolle spielen.'

3 EMPIRISCHE BELEGE FUR DEN EINFLUSS
DER KOMMUNIKATION

Die im vorhergehenden Abschnitt dargelegten
konzeptionellen Erwdgungen haben verdeut-
licht, dass klare und transparente Kommunika-
tion eine Reihe potenzieller Vorteile mit sich
bringen kann. Ob diese Vorteile tatsdchlich zum
Tragen kommen, bleibt jedoch eine Frage, die
empirisch untersucht werden muss. Dieser Ab-
schnitt befasst sich mit den vorhandenen empi-
rischen Daten, indem zundchst die Auswir-
kungen betrachtet werden, die die Bekanntgabe
des Ziels und der Strategie einer Zentralbank
auf die Inflationserwartungen und die konjunk-
turelle Entwicklung haben, und anschlieBend
der Einfluss ausgewihlter Kommunikations-
mittel der EZB auf den Finanzmarkt ndher er-
lautert wird.

3.1 VERMITTLUNG DES ZIELS UND DER
STRATEGIE DER GELDPOLITIK

Wie in Abschnitt 2 erldutert, stellen schon die
Annahme und die Bekanntgabe der geldpoli-
tischen Strategie und Ziele einen wichtigen
Schritt in Richtung Transparenz der Geldpolitik
dar. Vor allem die Bekanntgabe einer quantita-
tiven Definition der Preisstabilitdt liefert einen
klaren und nachvollziehbaren Maf3stab, an dem
die Zentralbank gemessen werden kann und der
zugleich der Offentlichkeit eine Orientierungs-
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hilfe bietet, anhand derer sie ihre Erwartungen
tiber die kiinftige Preisentwicklung effizienter
und genauer bilden kann. In der Praxis haben
die meisten Industrieldnder entweder eine Form
der Inflationssteuerung eingefiihrt oder, und
dies gilt insbesondere fiir die EZB, eine prizise
quantitative Definition der Preisstabilitdt als
ein Hauptelement ihres geldpolitischen Hand-
lungsrahmens festgelegt.

Es gibt tatsdchlich {iberzeugende empirische
Belege dafiir, dass die Bekanntgabe einer sol-
chen quantitativen Definition Einfluss auf die
Inflationserwartungen hat. Dies stiitzt die An-
nahme, dass sich die Inflationserwartungen der
Wirtschaftsakteure an einem klaren und trans-
parenten Ziel orientieren konnen. Die Zentral-
banken haben in dieser Hinsicht eine positive
Bilanz aufzuweisen. Empirische Daten bestiti-
gen in der Tat, dass eine genaue Definition von
Preisstabilitdt bzw. die Bekanntgabe eines Infla-
tionsziels zu einer Verringerung der Inflations-
erwartungen fiihrt. Dariiber hinaus sind die In-
flationserwartungen nicht mehr mit der Inflation
in der Vergangenheit korreliert und reagieren
zugleich tendenziell nicht auf aktuelle gesamt-
wirtschaftliche Meldungen.!' Die empirischen
Untersuchungen zeigen hier deutlich, dass ein
klares und transparentes Ziel dazu beitrigt, die
Inflationserwartungen auf einem Niveau zu ver-
ankern, das mit der Zentralbankdefinition von
Preisstabilitdt im Einklang steht.

Dies bedeutet jedoch nicht automatisch, dass
sich dadurch auch Auswirkungen auf die aktu-
elle Inflation und ihre Dynamik ergeben. Diese
Frage kann ebenfalls nur empirisch beantwortet
werden. Landervergleiche zeigen, dass ein

10 Siehe J. Amato, S. Morris und H. Shin, Communication and
monetary policy, Oxford Review of Economic Policy, Bd. 18,
Nr. 4, 2002, S. 495-503.

Siehe D. Johnson, The effect of inflation targeting on the beha-
vior of expected inflation: evidence from an 11 country panel,
Journal of Monetary Economics 49, 2002, S. 1521-1538; A.T.
Levin, F. M. Natalucci und J. M. Piger, Explicit inflation objec-
tives and macroeconomic outcomes, Working Paper Nr. 383 der
EZB, 2004, und R. Giirkaynak, A. Levin und E. Swanson, Does
inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evi-
dence from long-term bond yields in the US, UK and Sweden,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper
Nr. 2006-09, 2006.



quantifiziertes Ziel messbare Auswirkungen
auf die Inflationsergebnisse hat. Hier spielt vor
allem die Quantifizierung des Ziels eine Rolle
und weniger seine genaue Ausgestaltung. Quan-
tifizierte geld- und wechselkurspolitische Ziele
bewirken der Tendenz nach zwar auch eine Ab-
nahme der tatsdchlichen Inflation, die grofiten
Auswirkungen zeigten sich jedoch bei Zentral-
banken, die eine genaue Definition von Preis-
stabilitdt bekannt gegeben haben. Bei Bestehen
einer solchen Definition war die Inflation zu-
dem nicht nur niedriger, sondern wurde auch
deutlich weniger durch ihre fritheren Werte be-
einflusst.!?

Kurz gesagt legen die empirischen Daten nahe,
dass die Bekanntgabe und insbesondere die
Quantifizierung eines Zentralbankziels von
Vorteil ist, da ihr Einfluss auf die Erwartungen
der privaten Akteure die Durchfiihrung der
Geldpolitik erleichtert und zum Erreichen sta-
biler gesamtwirtschaftlicher Ergebnisse bei-
tragt. Beispielhaft ist hier die erfolgreiche Ver-
ankerung der Inflationserwartungen durch die
EZB: Die Veroffentlichung der geldpolitischen
Strategie der EZB, die eine quantitative Defini-
tion von Preisstabilitdt und einen Zwei-Séulen-
Ansatz fiir die Analyse der Risiken fiir die
Preisstabilitdt enthdlt, war offensichtlich ein
wichtiger Fixpunkt fiir die Inflationserwar-
tungen."

3.2 VERMITTLUNG DES GELDPOLITISCHEN
KURSES

Es ist einer Zentralbank unmdoglich, alle Even-
tualitditen ex ante so zu vermitteln, dass die Of-
fentlichkeit allein durch die Interpretation der
eingehenden gesamtwirtschaftlichen Daten je-
derzeit in der Lage ist, die Sichtweise der Zen-
tralbank vollstdndig herzuleiten. Daher muss
eine Zentralbank, selbst wenn ihr geldpoli-
tisches Ziel und ihre Strategie generell gut ver-
standen werden, ihre aktuelle Konjunkturein-
schdtzung und den geldpolitischen Kurs regel-
méBig bekannt geben.

Die Auswirkungen solcher Bekanntmachungen
konnen am besten anhand der Reaktion an den

Finanzmairkten analysiert werden, und zwar aus
drei Griinden. Erstens diirften die Finanzmarkt-
teilnehmer dieser Art von Kommunikation Be-
deutung beimessen, da sie durch die iibermit-
telten Informationen die Mdglichkeit erhalten,
ihre Marktpositionen, die sie in Erwartung
anstehender geldpolitischer Entscheidungen
erworben haben, zu optimieren. Zweitens rea-
gieren die Finanzmirkte zeitnah und schnell,
wodurch in empirischen Analysen ein Reak-
tionsmuster erkennbar wird. Drittens kdnnen
bei einem hohen Datenaufkommen innerhalb
eines Tages die Auswirkungen der iibermit-
telten Informationen auf den Finanzmarkt her-
ausgefiltert werden. Daher steht die Untersu-
chung der Folgen von Bekanntmachungen der
Zentralbank zum geldpolitischen Kurs in einem
engen Zusammenhang mit der Messung der Be-
rechenbarkeit geldpolitischer Entscheidungen.
Bei dieser Herangehensweise ist es jedoch
schwierig, die Effektivitit der Kommunikation
zu beurteilen. Finanzmarktreaktionen kdnnen
sowohl durch effektive wie auch ineffektive
Kommunikation hervorgerufen werden. Im ers-
ten Fall wiirden die Informationen sachgerecht
und wie beabsichtigt iibermittelt, wéhrend sie
im zweiten Fall hauptsdchlich zu steigender
Volatilitdt an den Finanzmérkten fithren wiir-
den. Daher ist stets zu bedenken, dass die
Auswirkungen von Bekanntmachungen der
Zentralbank auf die Finanzmérkte hinsichtlich
der Messung der Effektivitdt unterschiedlich
interpretiert werden konnen.

Konzeptionell gesehen ist es moglich und auch
sinnvoll, die verschiedenen Arten von Bekannt-
machungen, die eine regelmaBige Einschétzung
der Zentralbank zur wirtschaftlichen Lage be-
inhalten, zu unterscheiden. Darunter fallen An-
kiindigungen und Erlduterungen zu bestimmten

12 Siehe A. Fatas, I. Mihov und A. Rose, Quantitative goals for
monetary policy, Journal of Money, Credit and Banking, 2007
(erscheint in Kiirze), und A.T. Levin, F. M. Natalucci und J. M.
Piger, Explicit inflation objectives and macroeconomic out-
comes, Working Paper Nr. 383 der EZB, 2004.

13 Ein umfassender Uberblick iiber die verschiedenen MessgroBen
der Inflationserwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und
deren Leistungsféhigkeit findet sich in EZB, Messung der Infla-
tionserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli
2006.
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geldpolitischen Entscheidungen an den Sit-
zungstagen des EZB-Rats, Informationen in der
Zeit zwischen den Sitzungen und Angaben zum
angestrebten geldpolitischen Kurs des EZB-
Rats.

ANKUNDIGUNG UND ERLAUTERUNG
GELDPOLITISCHER ENTSCHEIDUNGEN
Ublicherweise informieren die Zentralbanken
die Offentlichkeit iiber geldpolitische Entschei-
dungen, sobald diese getroffen wurden. Die
meisten Zentralbanken erldutern zwar eine ge-
troffene Entscheidung noch am selben Tag,
doch geschieht dies in unterschiedlichem Aus-
malB; die Pressekonferenz der EZB bietet in

dieser Hinsicht einen der aktuellsten und detail-
liertesten Ansétze. Die ,,Einleitenden Bemer-
kungen® stellen diesbeziiglich das Hauptinstru-
ment der Kommunikation dar, weil sie den ge-
meinsamen Standpunkt des EZB-Rats zum
geldpolitischen Kurs zeitnah {ibermitteln. Im
Anschluss wird den Medienvertretern die Mog-
lichkeit gegeben, Fragen zu stellen.

Abbildung 1 zeigt die Handelstétigkeit an einer
Reihe von Terminmérkten in einem Zeitfenster
von 13.00 Uhr bis 16.00 Uhr an den Tagen
der monatlich stattfindenden Pressekonferenz
(blaue Linie) und an Donnerstagen (d. h. dem-
selben Wochentag) ohne EZB-Ratssitzung (rot

Abbildung | Durchschnittliche Anzahl von Geschiaftsabschliissen ;ro Minute an Donnerstagen

mit Pressekonferenz und Donnerstagen ohne EZB-Ratssitzung, |
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die fettgedruckten senkrechten Linien zeigen 13.45 Uhr — den Zeitpunkt, zu dem die geldpolitische Entscheidung bekannt
gegeben wird — und 14.30 Uhr — den Beginn der EZB-Pressekonferenz — an. 3-monatige Laufzeit: An der LIFFE gehandelte Termin-
kontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR; 2-jihrige Laufzeit: An der EUREX gehandelte Terminkontrakte auf deutsche zweijdhrige
Schatzanweisungen; 5-jahrige Laufzeit: An der EUREX gehandelte Terminkontrakte auf deutsche fiinfjdhrige Bundesobligationen;
10-jahrige Laufzeit: An der EUREX gehandelte Terminkontrakte auf deutsche zehnjidhrige Bundesanleihen. Der deutliche Anstieg der
Handelstétigkeit um 14.30 Uhr an Pressekonferenz-Tagen sowie an sonstigen Donnerstagen hingt mit der Offnung der US-Mirkte und
der wochentlichen Verdffentlichung der Daten iiber Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung in den USA zusammen.
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Abbildung 2 Aufschliisselung der Verinderungen in der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt an

Sitzungstagen des EZB-Rats
(in % p. a.)
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Quelle: C. Brand, D. Buncic und J. Turunen, The impact of ECB monetary policy decisions and communication on the yield curve,
Working Paper Nr. 657 der EZB, 2006.

Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt zweiwdchige Sitzungsabstinde an (mit Ausnahme der Sitzung am 30. August 2001, als
zwischen den aufeinanderfolgenden Sitzungen vier Wochen lagen). Bei den Indikatoren handelt es sich um statistische Messgrofen,

die sich aus Verdnderungen der Terminzinsstrukturkurve am Geldmarkt an Sitzungstagen des EZB-Rats ergeben.

gepunktete Linie). Bei den Angaben handelt es
sich um Durchschnittswerte pro Minute iiber
den Zeitraum von 1999 bis 2006."* Es ist er-
sichtlich, dass die Handelstdtigkeit als Reak-
tion auf die Ankiindigung der geldpolitischen
Entscheidung um 13.45 Uhr deutlich zunimmt.
Gleiches gilt aber auch fiir das Zeitfenster wéh-
rend der Pressekonferenz, d. h. nach 14.30 Uhr.
Diese Abbildung liefert erste Anzeichen dafiir,
dass sowohl die Bekanntgabe der Entscheidung
wie auch die damit verbundenen Erlduterungen
Neuigkeitswert fiir die Finanzmirkte haben.

Dieser Hinweis wird untermauert, wenn man
die Bekanntmachungen der EZB an den Ratssit-
zungstagen nach ,,Meldungen mit kurzfristiger
Auswirkung® und ,,Meldungen mit mittelfristi-
ger Auswirkung®™ unterscheidet, wie in Abbil-
dung 2 dargestellt. Meldungen mit kurzfristiger
Auswirkung zeigen unter Zugrundelegung der
Veranderungen am kurzen Ende der Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt (im Bereich von einem
Monat) an, inwieweit eine gegebene geldpoli-

tische Entscheidung zu Reaktionen an den Fi-
nanzmérkten gefiihrt hat. Ein positiver (nega-
tiver) Indikator in Abbildung 2 bedeutet, dass
die kurzfristigen Geldmarktzinsen an den Ta-
gen der EZB-Ratssitzung stiegen (sanken); die
Hohe des Indikators entspricht der Stirke der
Reaktion am Markt. Meldungen mit mittelfris-
tiger Auswirkung hingegen basieren auf Verin-
derungen im mittelfristigen Bereich der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt (bei einem Zeitho-
rizont von rund einem halben Jahr oder langer),
die sich durch Erwartungsédnderungen auf kurze
Sicht nicht erkldren lassen. Diese Verdnde-
rungen spiegeln Korrekturen des erwarteten
geldpolitischen Kurses auf mittlere Frist wider.
Interessanterweise sind die Meldungen mit
mittelfristiger Auswirkung eng an die Markt-
bewegungen wihrend der EZB-Pressekonfe-
renz gekoppelt, was darauf hindeutet, dass die
Kommunikation im Zusammenhang mit der

14 Siehe hierzu M. Andersson, Using intraday data to gauge finan-
cial market responses to Fed and ECB monetary policy deci-
sions, Working Paper Nr. 726 der EZB, 2007.
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Entscheidungsbekanntgabe zu signifikanten
Verdnderungen der Markterwartungen hinsicht-
lich des geldpolitischen Kurses fithren kann.
Abbildung 2 zeigt deutlich, dass Uberra-
schungen im Hinblick auf geldpolitische
Beschliisse — ndherungsweise anhand der Mel-
dungen mit kurzfristiger Auswirkung darge-
stellt — im Zeitverlauf erheblich abgenommen
haben, wodurch dem vorausschauenden Teil
der Kommunikation eine wichtigere Rolle zu-
gekommen ist.

Die vorliegenden Angaben deuten darauf hin,
dass die Finanzmarkte auf die Pressekonferenz
der EZB reagieren. Da die Pressekonferenz sich
aber nicht nur an die Finanzmérkte und Wirt-
schaftsinformationsdienste, sondern auch all-
gemein an die Medien richtet, ist es interessant
zu erfahren, wie die Pressekonferenz dort auf-
genommen wird, insbesondere weil die Be-
kanntmachungen der EZB dadurch ein breiteres
Publikum errreichen. Eine quantitative Aus-
wertung von Presseberichten einer Auswahl
von 57 nationalen und internationalen Zei-
tungen in Reaktion auf die Pressekonferenz
der EZB hat ergeben, dass die Berichterstattung
im Durchschnitt zwar umfangreich ist, jedoch
substantiellen Schwankungen unterliegt. Die
meisten Schwankungen in der Berichterstattung
ergeben sich im Laufe der Zeit und lassen sich
durch die Art der geldpolitischen Entscheidung,
die Markterwartungen und -reaktionen sowie
das gesamtwirtschaftliche Umfeld erkldren.'

KOMMUNIKATION ZWISCHEN DEN SITZUNGEN
DES EZB-RATS

Zwar werden Informationen zur Erlduterung
der geldpolitischen Entscheidungen der EZB,
zur aktuellen Einschidtzung der Wirtschaftslage
sowie zum geldpolitischen Kurs hauptsédchlich
mittels der Pressekonferenz der EZB transpor-
tiert, doch werden in der Zeit zwischen den Sit-
zungen in Reden, Interviews und offentlichen
Stellungnahmen weitere Informationen verdf-
fentlicht. Aus der Tabelle geht hervor, dass von
Reden und Interviews der EZB-Ratsmitglieder
Einfluss auf die Zinssdtze ausgehen kann, und
zwar iiber fast das gesamte Laufzeitenspektrum
vom sehr kurzen Ende bis hin zu den Fiinfjah-
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Veranderung der Zinsen im Euroraum als

Marktreaktion auf Reden und Interviews von
EZB-Ratsmitgliedern (1999-2004)

(in Basispunkten)

Dreimonatszinsen 2,059
Sechsmonatszinsen 1,579
Einjahreszinsen 2,479
Zweijahreszinsen 2,481
Finfjahreszinsen 1,961
Zehnjahreszinsen 0,61

Zwanzigjahreszinsen 0,44

Quelle: M. Ehrmann und M. Fratzscher, Communication and de-
cision-making by central bank committees: different strategies,
same effectiveness?, Working Paper Nr. 488 der EZB, 2005, Ver-
6ffentlichung in Journal of Money, Credit and Banking steht aus.
Anmerkung: In der Tabelle wird die Verdnderung der Zinssitze
als Reaktion auf Reden und Interviews von EZB-Ratsmitglie-
dern in Basispunkten dargestellt (Tageswerte).

1) Statistische Signifikanz bei 99 %.

reszinsen. Enthalten diese Reden bzw. Inter-
views in der Wahrnehmung der Mairkte Stel-
lungnahmen zugunsten einer angestrebten geld-
politischen Straffung, so fithrt dies zu
Zinssteigerungen. Nehmen die Markte jedoch
eine Tendenz zur Lockerung wahr, zieht dies
Zinssenkungen nach sich. Da diese Erkennt-
nisse auf ausgewdhlten Reden und Interviews
basieren, die mit hoherer Wahrscheinlichkeit
die Finanzmairkte beeinflussen,'® dirften die in
der Tabelle dargestellten Auswirkungen beson-
ders ausgeprigt sein; so fithrten die Stellung-
nahmen zu einer Verdnderung der Zinsen im
Dreimonats- bis Fiinfjahresbereich von durch-
schnittlich 1,5 bis 2,5 Basispunkten.

Ein fiir diese Art der Kommunikation von allen
EZB-Ratsmitgliedern verwendetes Leitprinzip
ist die einheitliche Kommunikation, wobei die
jeweiligen Stellungnahmen immer die Ansicht
des gesamten EZB-Rats zum Ausdruck bringen.
Die Einfiihrung dieses Prinzips beruhte ur-
spriinglich auf konzeptionellen Erwédgungen,
denen zufolge eine auf Kollegialitét basierende
Informationsiibermittlung zu groBerer Klarheit

15 Siehe H. Berger, M. Ehrmann und M. Fratzscher, Monetary po-
licy in the media, Working Paper Nr. 679 der EZB, 2006.

16 Die ausgewihlten Stellungnahmen wurden tiber Wirtschafts-
informationsdienste verbreitet und enthalten die Begriffe ,,Zin-
sen®, ,,Inflation oder ,,Geldpolitik“. Dariiber hinaus wurden sie
nur beriicksichtigt, wenn sie zukunftsbezogen waren.



und einem breiteren Verstindnis in der Offent-
lichkeit fiihren kann. Die Bedeutung dieses
Prinzips ist kiirzlich durch im internationalen
Vergleich ermittelte empirische Daten bestatigt
worden; wie sich gezeigt hat, beeintrdchtigt
eine uneinheitlichere Kommunikation seitens
der Entscheidungstridger der Zentralbank die
Berechenbarkeit geldpolitischer Beschliisse
und die Marktvolatilitdt. Die Untersuchung des
Grades an Marktunsicherheit und gesamtwirt-
schaftlicher Unsicherheit (beide Faktoren
konnten sich unabhédngig voneinander darauf
auswirken, inwieweit eine bestimmte geldpoli-
tische Entscheidung berechenbar ist) hat erge-
ben, dass eine uneinheitlichere Kommunikati-
onslinie seitens der Entscheidungstriger der
Zentralbank sich negativ in der Fihigkeit von
Finanzmérkten niederschligt, kiinftige geldpo-
litische Entscheidungen vorausschauend zu er-
kennen, und die Unsicherheit am Markt er-
hoht."”

VERMITTLUNG GELDPOLITISCHER INTENTIONEN
Wie in Abschnitt 2 erwéhnt, kann es fiir Zen-
tralbanken zuweilen wiinschenswert sein, den
Finanzmadrkten im Voraus Hinweise iiber ihre
kiinftigen geldpolitischen Intentionen zu geben.
Beispiele hierfiir sind Richtungswechsel im
geldpolitischen Kurs (wie die jiingste, seit De-
zember 2005 laufende Anpassungsphase, die
auf eine lingere Periode mit stabilen Leitzinsen
folgte), da sie Geldpolitik und Finanzmirkte in
besonderer Weise herausfordern. In dieser Hin-
sicht verfolgt die EZB einen pragmatischen und
flexiblen Ansatz. Indem sie das besondere Um-
feld beriicksichtigte, in dem die Geldpolitik
wirkte, gab sie den Markten implizit Hinweise
auf die kurzfristigere Entwicklung, ohne sich
im Vorfeld festzulegen und ihre Flexibilitdt im
Hinblick auf kiinftige geldpolitische Entschei-
dungen einzuschrianken. Die EZB hat auch er-
klart, dass kiinftige geldpolitische Entschei-
dungen stets vom Ergebnis der von ihr regel-
maéBig durchgefithrten wirtschaftlichen und
monetdren Analyse abhdngen.

Das geringe Ausmal der zuletzt verdffentlich-
ten Meldungen mit kurz- bzw. mittelfristiger
Auswirkung (siehe Abbildung 2) und die aktu-

ellen Erfahrungen verdeutlichen, dass der Kom-
munikationsansatz der EZB weiterhin ein hohes
MaB an kurzfristiger Berechenbarkeit gewéhr-
leistet; die Unsicherheit am Markt iber die
kiinftige Zinsentwicklung liegt insgesamt auf
einem historisch relativ niedrigen Niveau. Dar-
iiber hinaus wird auch ersichtlich, dass sich das
Versténdnis des geldpolitischen Handlungsrah-
mens der EZB und die entsprechende Kommu-
nikation im Lauf der Zeit verbessert haben.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Kommunikation ist ein integraler Bestandteil
der Geldpolitik. Eine gute Informationsiiber-
mittlung kann die Geldpolitik deutlich effek-
tiver, glaubwiirdiger und berechenbarer ma-
chen. Dadurch wird die Inflationsunsicherheit
verringert, was wiederum zu einer festen Ver-
ankerung der Inflationserwartungen beitragt.
Seit ihrer Griindung verfolgt die EZB ihre geld-
politische Strategie und ihre geldpolitischen
Ziele auf offene und transparente Weise, ihre
Definition von Preisstabilitét ist eindeutig, und
ihre Entscheidungen sind berechenbar. Die mo-
natlich stattfindenden Pressekonferenzen — ins-
besondere die ,,Einleitenden Bemerkungen® —
bieten Gelegenheit zu einer detaillierten und
zeitnahen Erlduterung der geldpolitischen Ent-
scheidungen der EZB und entsprechen in ihrer
Struktur der geldpolitischen Strategie der Zen-
tralbank. Sie tibermitteln zeitnah den gemein-
samen Standpunkt des EZB-Rats zum geldpoli-
tischen Kurs, wodurch die Gefahr gebannt wird,
dass eine verzogerte Verdffentlichung der den
geldpolitischen Entscheidungen zugrunde lie-
genden Erwigungen und Ansichten die Markt-
teilnehmer beeinflusst und die Volatilitét stei-
gern konnte.

Die empirischen Belege bestdtigen, dass die
Veroffentlichung der geldpolitischen Strategie
der EZB, die eine quantitative Definition von
Preisstabilitdt sowie einen Zwei-Sdulen-Ansatz
fiir die Analyse der Risiken fiir die Preisstabili-
tdt umfasst, eine erfolgreiche Verankerung der

17 Siehe M. Ehrmann und M. Fratzscher, How should central banks
communicate?, Working Paper Nr. 557 der EZB, 2005.
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Inflationserwartungen im Euroraum unterstiitzt
hat. Zentralbanken, die quantifizierte Ziele und
gut fundierte Strategien verfolgen, gelingt es
besser, Inflationserwartungen fest zu veran-
kern. Es hat sich gezeigt, dass die Praxis, geld-
politische Entscheidungen umgehend nach der
Beschlussfassung zu verdffentlichen und zu er-
lautern, das Verstidndnis des Marktes beziiglich
der Geldpolitik verbessert und die Umsetzung
der beschlossenen MaBnahmen effizienter
macht. Wenn eine Zentralbank in hohem Mafe
berechenbar ist, ergeben sich an Tagen mit
geldpolitischer Entscheidungsbekanntgabe die
Auswirkungen am Markt (besonders am ldnge-
ren Ende der Zinsstrukturkurve) weniger durch
die Ankiindigung des Beschlusses selbst, son-
dern im Wesentlichen durch die begleitende
Kommunikation.

Fiir Reden und Interviews gilt, dass diese die
Zinsen fast im gesamten Laufzeitenspektrum
beeinflussen konnen. Die empirischen Belege
bestétigen dariiber hinaus den Nutzen der vom
EZB-Rat gewéhlten einheitlichen Kommunika-
tionslinie. Es hat sich gezeigt, dass eine weni-
ger einheitliche Informationsiibermittlung der
Entscheidungstrager die Fiahigkeit der Mérkte,
kiinftige geldpolitische Entscheidungen zu an-
tizipieren, verringert und die Marktunsicherheit
erhoht.

SchlieBlich ist es der EZB durch die flexible
Verwendung zukunftsbezogener Formulie-
rungen in ihrer regelmiBigen wirtschaftlichen
und monetdren Analyse gelungen, implizite
Hinweise iiber die angestrebte sehr kurzfristige
Entwicklung zu geben, ohne sich im Vorfeld
hinsichtlich kiinftiger geldpolitischer Entschei-
dungen festzulegen, und gleichzeitig das Ver-
stindnis der Finanzmarktteilnehmer in Bezug
auf die allgemeine geldpolitische Ausrichtung
der EZB zu steigern.
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WACHSTUMSUNTERSCHIEDE IM EURO-WAHRUNGS-
GEBIET: URSACHEN UND AUSWIRKUNGEN

Zeitweilige Unterschiede beim regionalen Wirtschaftswachstum sind ein typisches Merkmal jeder
Wéhrungsunion und damit auch des Euroraums. Sie konnen darauf zuriickzufiihren sein, dass sich
einige Volkswirtschaften in einem Aufholprozess befinden oder dass natiirliche, voriibergehende
Unterschiede aufgrund asymmetrischer Schocks bestehen. Anhaltende Wachstumsdifferenzen kén-
nen jedoch auch das Ergebnis einer unangemessenen nationalen Wirtschaftspolitik oder — allge-
mein gesagt — struktureller Ineffizienzen in einzelnen Lindern und schlecht funktionierender An-
passungsmechanismen sein.

AUFSATZE

Wachstumsunterschiede
im Euro-Wahrungs-
gebiet: Ursachen

und Auswirkungen

Im vorliegenden Aufsatz werden daher die wichtigsten stilisierten Fakten beziiglich der Wachs-
tumsunterschiede in den Léindern des Eurogebiets beleuchtet sowie mogliche Ursachen und damit
verbundene politische Konsequenzen erdrtert. Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 1
werden einige Fakten zu den Wachstumsunterschieden in den einzelnen Euro-Ldndern im histo-
rischen Vergleich betrachtet. Abschnitt 2 liefert Erkldrungsversuche fiir diese Unterschiede. In
Abschnitt 3 werden verschiedene Auswirkungen im Rahmen der WWU erldutert, und Abschnitt 4
schliefit mit einer Zusammenfassung.

Die Analyse unterliegt einer Reihe von Einschrdnkungen. So ist zu beriicksichtigen, dass in die-
sem Beitrag verschiedene sich erginzende, aber nicht vereinheitlichte Ansdtze verwendet werden,
da bislang kein umfassender Rahmen entwickelt wurde, der eine vollstindige, einheitliche Beur-
teilung der zahlreichen Ursachen fiir die Wachstumsunterschiede ermoglichen wiirde.

I STILISIERTE FAKTEN ZUM WACHSTUMS-
GEFALLE ZWISCHEN DEN LANDERN DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Abbildung | Streuung der Wachstumsraten

des realen BIP in den Landern des
Euro-Wahrungsgebiets
(in Prozentpunkten)

= gewichtete SAD — Euro-Wahrungsgebiet
«+++ ungewichtete SA! — Euro-Wihrungsgebiet
= = = ungewichtete SAD — Vereinigte Staaten (acht Regionen)

Die aktuellen Wachstumsdifferenzen zwischen
den einzelnen Euro-Léndern sind sowohl aus
historischer Sicht als auch im Vergleich zu an-
deren geografischen Gebieten, die als Orientie- Sk 8
rungsmafistab herangezogen werden konnen, ¥
gering.

ceed,

(S}
.
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Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, bewegt sich 1
das Gefille der Wachstumsraten des realen BIP
(gemessen anhand der ungewichteten Standard-
abweichung) im Euroraum' um einen Wert von
rund 2 Prozentpunkten, ohne dass in den ver-
gangenen 35 Jahren ein offenkundiger Auf-
warts- oder Abwiértstrend zu erkennen war.
Gleiches gilt fiir die gewichteten Wachstums-
unterschiede, wo sich die Standardabweichung
der Wachstumsraten des realen BIP um eine
GroBenordnung von etwa 1 Prozentpunkt be-

0 5 5 ; 5 5 5 0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der
Europdischen Kommission und des US-amerikanischen Bureau
of Economic Analysis (BEA).

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis
1991 auf Westdeutschland. Das Euro-Wéhrungsgebiet beinhal-
tet nicht Slowenien.

Die US-Regionaldaten weisen im Jahr 1998 einen statistischen
Bruch auf. Bei den US-Staaten und -Regionen beziehen sich die
Daten auf das Bruttoinlandsprodukt des Bundesstaats. Die acht
Regionen wurden vom BEA festgelegt und decken das gesamte
Land ab.

1) SA = Standardabweichung.

wegte.? Seit dem Beginn der dritten Stufe der
WWU im Jahr 1999 hat sich das Wachstumsge-
falle in den zwolf untersuchten Euro-Landern
im Jahresdurchschnitt etwas verringert.

Aufgrund der begrenzten Verfiigbarkeit von Daten und der Tat-
sache, dass Slowenien dem Euro-Wihrungsgebiet erst 2007
beitrat, ist dieses Land nicht in der Analyse enthalten.
Die gewichtete Standardabweichung beriicksichtigt die Lander-
grofle (gemessen am BIP), wihrend bei der ungewichteten Mess-
groBe allen Lindern die gleiche Bedeutung zukommt.
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Tabelle | Wachstum des realen BIP in den Lindern des Euro-Wahrungsgebiets

(Verdnderung in %)

1990-1998 Jiingste Daten

‘ 1970-1979 ‘ 1980-1989 ‘ 1990-1998 | 1990-1994 | 1995-1998 | 1999-2006 2004 2005 2006
Euro-
Wiihrungsgebiet 3,6 2,3 2,1 1,9 2,3 2,0 1,7 1,5 2,8
Belgien 3,6 2,2 1,9 1,8 2,2 2,1 2,7 1,5 3,0
Deutschland 32 1,9 2.4 3,0 1,7 1,4 0,8 1,1 2,9
Irland? 4,7 3,1 6,8 43 10,0 6,6 43 5,5 6,2
Griechenland 5,5 0,8 1,7 0,8 2,9 4,2 4,7 3,7 3.4
Spanien 3.9 2,7 2,5 1,7 3.4 3,7 3,2 3,5 3.9
Frankreich 3.8 2,5 1,7 1,3 2,2 2,1 2,0 1,2 2,0
Italien 4,0 2,6 1.4 1,1 1,7 1,3 0,9 0,1 1,9
Luxemburg? 2,7 4,6 4,4 4,8 3.8 4,7 3,6 4,0 6,2
Niederlande 33 2,0 2,9 2,3 3,7 2,2 2,0 1,5 2,9
Osterreich 4,2 2,0 2,6 2,7 2,5 2,1 2,3 2,6 3.4
Portugal 5,1 3,4 2,8 1,7 4,2 1,5 1,2 0,4 1,3
Finnland 4,1 3,5 1,3 -1,4 4,7 3,3 33 3,0 5,5
Ungewichtete SA? 2,3 1,6 2,2 2,1 2,4 1,8 1,3 1,6 1,6
Gewichtete SA? 1,4 0,9 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 1,2 0,9

Quellen: Europdische Kommission und Eurostat.

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991 auf Westdeutschland.

Die Durchschnittswerte der einzelnen Zeitriume wurden anhand von Daten der Europédischen Kommission berechnet. Die Jahresdurch-
schnitte der ,,jiingsten Daten” stammen aus den vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen von Eurostat, bei denen fiir
die meisten Lander vorldufige Daten fiir das vierte Quartal 2006 vorliegen.

1) Bei Irland und Luxemburg entspricht das Ergebnis von 2006 dem Durchschnitt der ersten drei Quartale gegeniiber dem entspre-

chenden Vorjahrszeitraum.
2) SA = Standardabweichung.

Im Vergleich zu anderen Wéahrungsrdumen
scheint sich die Streuung der Wachstumsraten
im Euroraum (gemessen anhand der ungewich-
teten Standardabweichung) nicht wesentlich
von jener in den verschiedenen Regionen oder
Bundesstaaten der USA zu unterscheiden (siche
Abbildung 1).3

Betrachtet man die Entwicklung in den einzel-
nen Léndern, so liegen die Wachstumsraten in
Irland, Griechenland, Spanien, Luxemburg und
Finnland seit Mitte der Neunzigerjahre perma-
nent iber dem Durchschnitt des Eurogebiets,
was teilweise mit dem Aufholprozess von
Griechenland, Spanien und anfanglich auch
von Irland zusammenhéngen diirfte (siche Ta-
belle1).* Dagegen lag das Wachstum in
Deutschland und Italien seit Mitte der Neunzi-
gerjahre dauerhaft unter dem Durchschnitt des
Euroraums. Erst in jiingerer Vergangenheit,
namlich im Jahr 2006, entsprach das Wachstum
in Deutschland dem Durchschnitt des Euro-
gebiets.
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Im Einklang mit diesen Belegen, die auf anhal-
tende Abweichungen beim realen BIP-Wachs-
tum in den verschiedenen Euro-Léndern seit
Anfang der Neunzigerjahre hinweisen, kom-
men im Gefélle der realen BIP-Wachstumsraten
in den Liandern des Euroraums hauptsdchlich
kontinuierliche Unterschiede beim Trend-
wachstum und — in geringerem Mal3e — ein ab-
weichender Konjunkturverlauf zum Ausdruck.
Dieses Ergebnis wird in Abbildung 2 veran-
schaulicht, in der die Beitrdge der Konjunktur-

3 Ein umfassender Uberblick iiber die Ergebnisse zu Wachstums-
unterschieden findet sich in: N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo,
B. Pierluigi und N. Vidalis, Output growth differentials across
the euro area countries: some stylised facts, Occasional Paper
Nr. 45 der EZB, 2006.

In Slowenien war seit 1993 ebenfalls ein Aufholprozess zu be-
obachten, der gemessen am Wirtschaftswachstum iiber dem
Durchschnitt der tibrigen Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets
lag. Trotz des relativ hohen Wachstums bleiben die ungewich-
teten Messgrofien des Wachstumsgefilles von der Eingliede-
rung Sloweniens in das Eurogebiet fast unberiihrt. Ein allgemei-
ner Uberblick iiber den Beitritt Sloweniens zum Euroraum fin-
det sich in: EZB, Die Volkswirtschaften der Europiischen
Union und des Euro-Wihrungsgebiets nach der Erweiterung,
Monatsbericht Januar 2007.
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Abbildung 2 Beitrage zur Varianz des

Gesamtwachstums des realen BIP in den

Abbildung 3 Durchschnitt rollierender Acht-
Jahres-Korrelationen der Produktionsliicke in

Lindern des Euro-Wahrungsgebiets"
(ungewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der
Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991
auf Westdeutschland.

1) Die Trend-Zyklus-Zerlegung erfolgte unter Verwendung
des Band-Pass-Filters von Baxter und King fiir den Zeitraum
1960-2008. Fiir den Zeitraum 2006-2008 wurden die Progno-
sen der Europdischen Kommission fiir das reale BIP verwen-
det.

und Trendkomponenten zum Wachstumsgefille
des realen BIP insgesamt dargestellt werden.’
Zu beriicksichtigen ist, dass jede Unterschei-
dung zwischen Trend und Konjunkturzyklus
modellabhédngig und fiir die jiingste Vergangen-
heit mit besonderer Unsicherheit behaftet ist.
Einige Ergebnisse scheinen allerdings von den
meisten Studien bestétigt zu werden: Die Vari-
anzzerlegung des realen BIP-Wachstums seit
Anfang der Neunzigerjahre weist darauf hin,
dass der Beitrag der Konjunkturkomponente
zur Streuung deutlich abgenommen und der
Beitrag der Trendkomponente erheblich zuge-
nommen hat. Anders ausgedriickt: Der Grofteil
des Gefilles ldsst sich durch Unterschiede im
Trendwachstum erkléren.

Im Einklang mit diesem Befund scheint sich der
Synchronisationsgrad der Konjunkturzyklen in
den einzelnen Euro-Ldndern seit Beginn der
Neunzigerjahre erhoht zu haben. Abbildung 3
ldasst darauf schlieen, dass er sich derzeit auf
einem im historischen Vergleich hohen Niveau
bewegt. Dieses Ergebnis wird durch verschiedene
Messgrofien der Synchronisation bestétigt.®

den Liandern des Euro-Wihrungsgebiets':?
(ungewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der
Europédischen Kommission.

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991
auf Westdeutschland.

1) Die Trend-Zyklus-Zerlegung erfolgte unter Verwendung
des Band-Pass-Filters von Baxter und King fiir den Zeitraum
1960-2008. Fiir den Zeitraum 2006-2008 wurden die Progno-
sen der Europdischen Kommission fiir das reale BIP verwendet.
2) Zunichst wurden die rollierenden Acht-Jahres-Korrelationen
fiir jeweils zwei Lander des Euro-Wiéhrungsgebiets berechnet
und danach der ungewichtete Durchschnitt dieser Korrelationen
gebildet.

2 GRUNDE FUR WACHSTUMSUNTERSCHIEDE
IN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGS-
GEBIETS

In diesem Abschnitt werden einige mogliche
Griinde fiir die Wachstumsunterschiede im
Euroraum erdrtert. Zuerst werden die Ursachen
fiir Differenzen beim Trendwachstum des BIP
hauptsdchlich auf Basis der Fachliteratur zur
Wachstumsbuchhaltung untersucht und ange-
botsseitige Abweichungen zwischen den ein-
zelnen Léndern strukturellen und institutio-
nellen Merkmalen zugeordnet. Anschliefend
wird die Bedeutung von Schocks und Anpas-
sungsmechanismen in einem Wihrungsgebiet
beleuchtet. Dabei ist zu beachten, dass derzeit
kein einheitlicher und umfassender Rahmen zur
Verfiigung steht, sodass die Ergebnisse eher
qualitativer Natur sind.

5 Um eine Zerlegung des Wachstumsgefilles des realen BIP zu
erhalten, muss als Messgrofie des Gefilles die Varianz statt der
Standardabweichung verwendet werden.

6 Siehe auch D. Giannone und L. Reichlin, Trends and cycles in
the euro area: how much heterogeneity and should we worry
about it?, Working Paper Nr. 595 der EZB, 2006.
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Abbildung 4 Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftstandard"

(Euro-Wihrungsgebiet = 100 im jeweiligen Jahr)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der Europédischen Kommission.

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991 auf Westdeutschland.

1) In beiden Abbildungen wurden die Lénder in aufsteigender Reihenfolge fiir das Jahr 2005 geordnet. Luxemburg wurde nicht einbe-
zogen, da die Berechnungen des Pro-Kopf-BIP durch die hohe Anzahl von Grenzpendlern verfilscht werden. Eine entsprechende Be-
rechnung fiir Luxemburg ergédbe im Jahr 2005 ein Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftstandard von nahezu 230 im Vergleich zum Durchschnitt

des Euro-Wihrungsgebiets.

2.1 URSACHEN FUR DAS UNTERSCHIEDLICHE
TRENDWACHSTUM

Bei Uberpriifung der stilisierten Fakten zu den
Wachstumsunterschieden in den einzelnen
Euro-Liandern kommt man zu dem Schluss,
dass Differenzen im Trendwachstum eine zen-
trale Rolle spielen. In diesem Abschnitt werden
daher die dem unterschiedlichen Trendwachs-
tum zugrunde liegenden strukturellen Faktoren
nidher betrachtet. Dabei wird beurteilt, welche
Bedeutung die Ausgangsbedingungen, also
mogliche Auswirkungen eines Aufholprozesses
und angebotsseitige Faktoren, haben.

DIE BEDEUTUNG DER AUSGANGSBEDINGUNGEN
Wachstumsunterschiede konnen teilweise auf
Aufholprozesse in Ldndern mit niedrigerem
Einkommen zurilickzufiihren sein. Abbildung 4
zeigt die relative Hohe des Pro-Kopf-BIP der
Euro-Lander — ausgedriickt in Kaufkraftstan-
dard — in verschiedenen Jahren.

Wie aus der linken Grafik in Abbildung 4 er-
sichtlich wird, kam es in Irland und Portugal,
die in den Siebzigerjahren mit Spanien und Por-
tugal zur Gruppe der einkommensschwachen
Lénder gehorten, in den Siebziger- und Achtzi-
gerjahren zu einem gewissen Aufholprozess.
Allerdings lagen die genannten vier Lédnder
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1989 immer noch weit unter dem Durchschnitt
des Euroraums. Irland, Griechenland und Spa-
nien machten anschlieBend grofe Fortschritte,
wobei Irland den Durchschnitt des Eurogebiets
erreichte und in den letzten Jahren sogar deut-
lich {iberschritt (siche rechte Grafik in Abbil-
dung 4). Dagegen ist das Pro-Kopf BIP in Por-
tugal im Vergleich zum euroraumweiten Durch-
schnitt seit 2000 leicht riickldufig.

DIE BEDEUTUNG ANGEBOTSSEITIGER FAKTOREN

Betrachtet man die Angebotsseite, so kann das
reale Produktionswachstum im Rahmen der tib-
lichen Wachstumsbuchhaltung zerlegt werden
in Verdnderungen der Arbeitsproduktivitét je
Arbeitsstunde (reales BIP/geleistete Arbeits-
stunden), Verdnderungen des Arbeitseinsatzes
(geleistete Arbeitsstunden/Bevdlkerung) und
Verdnderungen in der Bevdlkerung (siehe Kas-
ten 1). Das Wachstum der Arbeitsproduktivitit
je Arbeitsstunde ldsst sich wiederum aufglie-
dern in Verdnderungen der totalen Faktorpro-
duktivitdt (TFP), die in der Regel sowohl mit
Innovationen als auch mit technologischen und
organisatorischen Verbesserungen zusammen-
héngen, und Verdnderungen bei der Kapitalin-
tensivierung. Zu beriicksichtigen ist hierbei,
dass die Vergleichbarkeit einer solchen Zerle-
gung zwischen den Léndern verschiedene
Schwachstellen bei der Erfassung aufweist.



Dariiber hinaus ergibt sich aus der Wachstums- lich nicht notwendigerweise voneinander
zerlegung kein Kausalzusammenhang; sie lie- unabhéngig. So hdngt in der Wachstumstheorie
fert lediglich eine Aufgliederung der Wachs- die Rate der Kapitalintensivierung von der Rate

tumsunterschiede. Die Komponenten sind ndim- des TFP-Wachstums ab.

WACHSTUMSBUCHHALTUNG

In diesem Kasten werden die Zerlegung des Produktionswachstums im Rahmen der Wachs-
tumsbuchhaltung dargestellt und einige Fragen zur Berechnung erldutert.

Formal kann das Wachstum des realen BIP wie folgt zerlegt werden:

(1) A (Reales BIP) = A( Reales BIP J+ A(Gelelstete Arbeitsstunden

-+ A (Bevolkerung)
Geleistete Arbeitsstunden

Bevolkerung
Hierbei steht der erste Term auf der rechten Seite der Gleichung fiir die Verdnderung der Ar-
beitsproduktivitit je Arbeitsstunde und der zweite Term fiir die Verdnderung des Arbeitsein-
satzes. Entsprechend kann wie iiblich in der Wachstumsbuchhaltung das Wachstum der Arbeits-
produktivitdt je Arbeitsstunde wie folgt zerlegt werden:

) A Reales BIP
Geleistete Arbeitsstunden

]= A (TFP) +(1-a )A[ Kapitalstock ]

Geleistete Arbeitsstunden

Hierbei entspricht der erste Term auf der rechten Seite der Gleichung der Verdnderung der
totalen Faktorproduktivitdt (TFP) und der zweite Term der Verdnderung der Kapitalintensivie-
rung, die als Rate des Kapitalstocks zur Gesamtbeschéftigung (in geleisteten Arbeitsstunden)
multipliziert mit dem Anteil der Kapitalertridge (1-a)' definiert ist.

Trotz grofler Harmonisierungsanstrengungen durch internationale Organisationen beschrianken
Berechnungsprobleme nach wie vor die Vergleichbarkeit der Wachstumsbuchhaltung zwischen
den einzelnen Landern und im Zeitverlauf.

Erstens ist Vorsicht bei der Interpretation von Unterschieden bei den geleisteten Arbeitsstunden
in den einzelnen Landern geboten, da Daten zu den geleisteten Arbeitsstunden nicht harmoni-
siert und daher moglicherweise zwischen den einzelnen Landern nicht vergleichbar sind.

Zweitens ist die Erfassung des TFP-Wachstums mit betrdchtlicher Unsicherheit behaftet, da es
Probleme bei der korrekten Berechnung der Verbesserungen beim Kapital und Arbeitseinsatz
gibt. Das gemessene TFP-Wachstum wird als Restgrofie ermittelt. Es enthdlt zum einen fak-
torungebundene technologische Veranderungen, die aus neuem Wissen, Entwiirfen und Netz-
werkeffekten, einschlieBlich einem verbesserten Management und organisatorischen Ande-
rungen, resultieren und die zu einer grundlegenden Verbesserung der Produktivitét aller Pro-
duktionsfaktoren fithren. Zum anderen zédhlen dazu auch einige faktorgebundene technologische
Verdnderungen, bei denen es sich um Verbesserungen in der Qualitdt neuer Anlagen handelt.

1 Gleichung (2) wird aus einer klassischen Cobb-Douglas-Produktionsfunktion abgeleitet. Hierbei sei a der Anteil der Arbeitsentgelte.
AuBerdem kann der Arbeitseinsatz zerlegt werden in Veranderungen der Altersstruktur der Bevélkerung, der Leistungsfiahigkeit des
Arbeitsmarkts und im Einsatz der Beschéftigten. Der Einfachheit halber wird von dieser weiteren Zerlegung abgesehen.
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AuBerdem werden auch einige nichttechnologische Faktoren, wie etwa Verbesserungen der
Qualifikationsstruktur des Arbeitskriftepotenzials sowie Berechnungsfehler, in der Restgrofie

des TFP-Wachstums erfasst.?

2 Die Verwendung der Konzeption zur Berechnung der Kapitaldienste (wie es in den Datenbanken des Groningen Growth and Deve-
lopment Centre (GGDC) und der OECD Anwendung findet) statt des Nettokapitalstocks (wie in Tabelle 3 verwendet, die auf der
Datenbank der Européischen Kommission basiert) fiir die Bemessung der TFP konnte einige der oben genannten Erfassungsprobleme
l6sen (insbesondere die Unterscheidung zwischen faktorungebundenen und faktorgebundenen technologischen Verinderungen).
Allerdings wurde die GGDC-Datenbank aufgrund fehlender aktualisierter Zeitreihen nicht verwendet, wohingegen die OECD-
Datenbank nicht den gesamten fiir die Analyse erforderlichen Zeithorizont abdeckt.

In den Tabellen 2 und 3 wird die Zerlegung ge-
mél den in Kasten 1 erlduterten Gleichungen
(1) und (2) fur die Euro-Lander im Zeitraum
zwischen 1970 und 2005 dargestellt.

Tabelle 2 ldsst vermuten, dass die oben genann-
ten Bestimmungsfaktoren des realen BIP-
Wachstums in den einzelnen Léndern von un-
terschiedlicher Bedeutung waren. Betrachtet
man etwa die demografische Entwicklung,” so
wurde das Wachstum in Irland, Spanien und
Luxemburg seit Mitte der Neunzigerjahre durch
positive demografische Faktoren begiinstigt,

worin sich zum Teil die Zuwanderung wider-
spiegelt. Dagegen trugen demografische Fak-
toren in Deutschland und Italien nur marginal
zum Wachstum bei.

7 Bei der Wachstumsbuchhaltung beeinflussen demografische
Verdnderungen das Wirtschaftswachstum zum einen iiber die
Wachstumsrate der Bevolkerung und zum anderen iiber die Ent-
wicklung der Wachstumsrate der Bevolkerung im erwerbsfi-
higen Alter. Letztere wird gemessen als Anteil der Bevolkerung
im erwerbsfihigen Alter an der Gesamtbevolkerung, sodass
Verdnderungen in der Altersstruktur der Bevdlkerung erfasst
werden.

Tabelle 2 Wachstumsbuchhaltung - Zerlegung des Wachstums des realen BIP - Gleichung (1)

(Verdnderung in %)

Arbeitsproduktivitit je
Reales BIP = (1)+(2)+(3) Arbeitsstunde (1) Arbeitseinsatz (2) Bevélkerung (3)

1970- {1980- 1990 1995 |1999- |1970- [1980- {1990 1995 |1999— |1970- [1980- [1990- (1995- |1999— |1970- [1980- [1990- (1995- |1999—

1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005 | 1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005 | 1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005 | 1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005
Euro-
Wihrungs-
gebiet 3,7 23 19 23 19 43 25 21 1,5 12 -12 -04 -0,7 05 02 06 03 05 03 05
Belgien 36 22 1,8 22 21 43 25 26 09 14 -09 -04 -12 1,1 03 02 0,1 04 02 04
Deutschland 3,2 1,9 3,0 1,7 12 41 20 24 21 15 -1,1 -02 -04 -06 -04 02 0,1 1,0 02 0,1
Irland 4,7 3,1 43 100 68 48 40 35 60 38 -1,5 -1,2 04 28 13 14 04 03 1,0 1,6
Griechen-
land 55 08 08 29 43 56 03 00 19 37 -09 00 02 00 03 09 05 07 1,0 03
Spanien 39 27 1,7 34 37 46 34 18 02 05 -1,8 -1,0 -02 29 19 1,1 04 02 02 12
Frankreich 3,8 2,5 13 22 21 45 32 19 13 21 -1,3 -1,1 -1,0 06 -0,6 0,6 05 05 04 0,6
Italien 40 26 1,1 1,7 12 45 21 19 12 04 -10 03 -08 05 04 05 0,1 01 00 04
Luxemburg 2,7 4,6 48 38 46 25 38 23 09 1,7 -04 04 1,1 1,5 1,8 07 04 14 14 1,0
Niederlande 3,3 2,0 23 37 2,1 41 21 16 13 15 -1,5 -006 0,0 18 0,0 09 06 07 05 05
Osterreich 42 20 27 25 20 45 23 28 36 16 -04 -04 -09 -1,1 00 o,0 0,1 08 0,1 0,5
Portugal 51 34 1,7 42 16 54 37 29 36 10 -12 -0,7 -1,2 03 -0,1 1,0 04 00 03 06
Finnland 41 35 -14 47 3,1 45 30 31 28 21 -07 o1 -49 1,6 06 03 04 05 03 03
S47 23 16 21 24 19 23 21 L7 21 15 13 L7 20 L8 13 06 03 04 04 05

Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Daten der Européischen Kommission und vom GGDC.
Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991 auf Westdeutschland. In Kasten 1 finden sich Erlduterungen zu dieser

Wachstumsrechnung sowie methodische Uberlegungen.
1) SA = Ungewichtete Standardabweichung.
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Tabelle 3 Wachstumsbuchhaltung - Zerlegung der Arbeitsproduktivitit - Gleichung (2)

(Verdnderung in %)

Arbeitsproduktivitit je
Arbeitsstunde = (1)+(2) TFP (1) Kapitalintensivierung (2)
1970— | 1980— | 1990— | 1995—| 1999—| 1970— | 1980— | 1990— | 1995—| 1999—| 1970 | 1980— | 1990— | 1995-| 1999
1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005 | 1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005| 1979 | 1989 | 1994 | 1998 | 2005
Euro-
Wihrungs-
gebiet 43 2,5 2,1 1,5 1,2 2,9 1,6 1,2 1,1 0,7 1,5 0,8 0,9 0,5 0,5
Belgien 4,3 2,5 2,6 0,9 1,4 2,7 1,7 1,3 0,6 1,0 1,6 0,7 1,3 0,3 0,5
Deutschland 4,1 2,0 2,4 2,1 1,5 2,8 1,4 1,8 1,4 1,0 1,3 0,6 0,6 0,8 0,5
Irland 4.8 4,0 3,5 6,0 3,8 2,8 2,4 2,8 6,0 2,7 2,0 1,6 0,7 0,0 1,2
ﬁ:g“e“' 56 03 00 19 37 31 -06 -06 14 25 25 08 06 05 172
Spanien 4,6 3,4 1,8 0,2 0,5 2,7 2,2 0,4 0,2 0,0 1,9 1,2 1,4 0,0 0,5
Frankreich 4.5 32 1,9 1,3 2,1 2,7 2,0 0,7 0,9 1,2 1,7 1,1 1,2 0,4 0,9
Italien 4,5 2,1 1,9 1,2 0,4 3,0 1,3 0,7 0,7 -0,1 1,5 0,9 1,2 0,6 0,5
Luxemburg 2,5 3,8 2,3 0,9 1,7 1,8 32 1,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,8 0,5 1,2
Niederlande 4,1 2,1 1,6 1,3 1,5 2,7 1,4 1,3 1,4 1,1 1,4 0,7 0,3 -0,1 0,4
Osterreich 4,5 2,3 2,8 3,6 1,6 33 1,6 1,9 2,4 1,0 1,1 0,8 0,8 1,2 0,6
Portugal 54 37 29 36 1,0 40 22 1,0 24 01 1,4 15 19 12 11
Finnland 4,5 3,0 3,1 2,8 2,1 3,0 2,1 1,2 3,4 1,9 1,6 0,9 1,9 -0,7 0,3
SAV 2,3 2,1 1,7 2,1 1,5 2,1 1,8 L5 1,9 1,3 0,6 0,6 0,8 0,7 0,6

Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Daten der Europdischen Kommission und vom GGDC.
Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland beziehen sich bis 1991 auf Westdeutschland. In Kasten 1 finden sich Erlduterungen zu dieser

Wachstumsrechnung sowie methodische Uberlegungen.
1) SA = Ungewichtete Standardabweichung.

Bei der Entwicklung der Arbeitsproduktivitat
ist festzustellen, dass es in einigen Landern zu
einem deutlichen Abwartstrend kam, der iiber-
wiegend einer Verlangsamung des TFP-Wachs-
tums zuzuschreiben war (siche Tabelle 3).

Der in den Achtzigerjahren und in der ersten
Halfte der Neunzigerjahre zu beobachtende
Riickgang des Arbeitseinsatzes kehrte sich in
einigen Lindern ab Mitte der Neunzigerjahre
wieder um. Grund hierfiir dirften erfolgreiche
Strukturreformen sowie geméafBigte Tarif-
abschliisse Ende der Achtzigerjahre und in den
Neunzigerjahren gewesen sein.

Strukturelle Verkrustungen scheinen eine wich-
tige Rolle zu spielen, wenn es darum geht, die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt und des
Arbeitseinsatzes in den Landern des Euroraums
zu erkldren. Beispielsweise hat sich gezeigt,

dass sich Regelungen zur Wettbewerbsbe-
schrinkung an den Giiter-, Dienstleistungs-,
Arbeits- und Kapitalmérkten negativ auf den
technologischen Fortschritt und damit auf das
Produktivitdtswachstum auswirken. Auch gibt
es immer mehr empirische Belege dafiir, dass
grofle Steuer- und Abgabenkeile ein wichtiger
Bestimmungsfaktor fiir die Unterschiede bei
der Beschiftigungsentwicklung in den ver-
schiedenen Léndern sind. Strukturpolitische
Mafnahmen beeinflussen iiber ihre Auswir-
kungen auf den Grad der Arbeitsmarktflexibili-
tdt, den Wettbewerb am Giitermarkt und das
Steuer- und Sozialleistungssystem das Angebot
und die Nachfrage nach Arbeit und Kapital, die
effiziente Einfithrung technischer Innovationen
sowie Investitionen in Forschung und Entwick-
lung. AuBerdem gibt es vermehrt Anzeichen
dafiir, dass sich Differenzen im Wachstum der
totalen Faktorproduktivitdt in den einzelnen
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Léndern durch die unterschiedliche Effizienz
der Finanzsysteme erklédren lassen.?

2.2 DIE RELEVANZ VON SCHOCKS UND
ANPASSUNGSMECHANISMEN

Persistente Wachstumsunterschiede konnen
teilweise die dauerhaften Auswirkungen dko-
nomischer Schocks auf das Produktionswachs-
tum widerspiegeln. Dies wiederum diirfte auf
eine relativ niedrige Schockabsorptionsfahig-
keit der betreffenden Volkswirtschaft hinwei-
sen, also auf ein schleppendes Funktionieren
der entsprechenden Anpassungsmechanismen.
In diesem Abschnitt wird daher zuerst ein
Uberblick iiber die Art und Bedeutung von
Schocks gegeben, die die Volkswirtschaften im
Euroraum beeinflussen, und anschlielend die
Funktionsweise der verschiedenen Anpassungs-
mechanismen in der WWU beschrieben.

DIE RELEVANZ VON SCHOCKS

Zwei grofle Gruppen von Schocks koénnen zu
unterschiedlichen Wachstumseffekten fiithren:
allgemeine und landerspezifische Schocks.

Allgemeine Schocks konnen sich auf das Wirt-
schaftswachstum in den einzelnen Landern ver-
schieden auswirken, wenn sie auf unterschied-
liche Art Gibertragen werden oder aber die Lin-
der diesen Schocks verschieden stark ausgesetzt
sind. Bei allgemeinen Schocks handelt es sich
in der Regel um externe Schocks, die zum Bei-
spiel mit den Olpreisen, der Nachfrage von
auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets und der
Entwicklung des Euro-Wechselkurses zusam-
menhdngen. Derartige Schocks konnen sich
auch unterschiedlich auf das Wirtschaftswachs-
tum auswirken, je nachdem, wie stark die
Strukturmerkmale der Volkswirtschaften, etwa
Handelsstruktur, Energieabhiangigkeits-, Offen-
heits- und Flexibilitdtsgrad, voneinander ab-
weichen. Allerdings gibt es kaum Belege dafiir,
dass einer der grofen allgemeinen Schocks in
den letzten Jahren fiir die anhaltenden Unter-
schiede beim BIP-Wachstum bedeutsam war.

Zu den allgemeinen Schocks zdhlen auch geld-
politische Schocks. Was das Eurogebiet anbe-
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langt, so haben empirische Analysen gezeigt,
dass es insgesamt einen beachtlichen Grad an
Homogenitdt beim allgemeinen Reaktionsmus-
ter des Wirtschaftswachstums auf eine zeitwei-
lige Verdnderung der Kurzfristzinsen gibt.’

Landerspezifische (oder asymmetrische)
Schocks, beispielsweise finanzpolitische MafB3-
nahmen und Strukturreformen, haben natiirlich
Wachstumsunterschiede zur Folge. Insgesamt
geht aus der verfiigbaren empirischen Literatur
hervor, dass linderspezifische Schocks in den
vergangenen Jahren bei der Entstehung von
Wachstumsdifferenzen eine groere Rolle ge-
spielt haben als allgemeine Schocks und dass
ihre Effekte sehr beharrlich sind.! Es gibt viele
Arten ldnderspezifischer Schocks. Insbesondere
die einmalige Konvergenz der nominalen Zins-
sitze im Vorfeld der WWU diirfte zu Wachs-
tumsunterschieden beigetragen haben, da es in
einigen Landern zu einer merklichen Verringe-
rung der Kurz- und Langfristzinsen kam. Empi-
risch betrachtet war dieser Effekt allerdings nur
tempordarer Natur und beschrdnkte sich vor
allem auf die ersten Jahre der WWU.!!

Andere landerspezifische Entwicklungen wie
die Auswirkungen der deutschen Wiederver-

8 Ein Gesamtiiberblick iiber die Verbindung zwischen effizienter
Finanzintermediation und Wirtschaftswachstum findet sich in:
R. Levine, Finance and growth: theory, evidence, and mecha-
nisms, in: P. Aghion und S. Durlauf, (Hrsg.), The Handbook of
Economic Growth, Elsevier, Amsterdam, 2005. Insbesondere
gibt es Hinweise darauf, dass ein effizientes Finanzwesen die
Produktivitat fordert, indem Ressourcen schnell auf Sektoren
mit gilinstigen globalen Investitionsaussichten umverteilt wer-
den (siehe A. Ciccone und E. Papaioannou, Adjustment to target
capital, finance, and growth, Diskussionspapier Nr. 5969 des
CEPR, 2006).

9  Ein umfassender Uberblick iiber die Ergebnisse des Monetary
Transmission Network des Eurosystems findet sich in: I. Ange-
loni, A. Kashyap und B. Mojon, Monetary policy transmission
in the euro area, Cambridge University Press, 2003. Es sollte
auch betont werden, dass Abweichungen beim geldpolitischen
Transmissionsmechanismus von den Strukturmerkmalen der
jeweiligen Volkswirtschaft abhéngen. Siehe R.P.Berben,
A. Locarno, J. Morgan und J. Valles, Cross-country differences
in monetary policy transmission, Working Paper Nr. 400 der
EZB, 2004.

10 Aktuelle Analysen zu diesem Thema finden sich in: D. Gian-

none und L. Reichlin (sieche Fuinote 6) sowie in: A. Buisan und

F. Restoy, Cross-country macroeconomic heterogeneity in

EMU, Occasional Paper Nr. 0504 der Banco de Espaiia, 2005.

Siehe G. Fagan und V. Gaspar, Adjusting to the euro, Working

Paper Nr. 716 der EZB, 2007.



einigung konnten ebenfalls von Bedeutung ge-
wesen sein. Das seit Mitte der Neunzigerjahre
gedimpfte deutsche Wirtschaftswachstum
diirfte bis zu einem gewissen Grad mit der Wie-
dervereinigung zusammenhéingen. Die daraus
resultierende Abgabenlast, die hauptsdchlich
mit der Finanzierung der Sozialleistungen und
Investitionen in die Infrastruktur in Ostdeutsch-
land in Verbindung steht, der sich vergrofernde
Steuer- und Abgabenkeil und der lang anhal-
tende Anpassungsprozess im Baugewerbe be-
einflussten lange Zeit die Dynamik der Volks-
wirtschaft. Betrachtet man die ldnderspezi-
fischen finanzpolitischen Mafinahmen, so gibt
es einige Belege dafiir, dass die prozyklischen
Effekte einer diskretiondren Finanzpolitik in
Euro-Léndern im Vorfeld der WWU die kon-
junkturbedingten Abweichungen beim Wirt-
schaftswachstum verstdrkt haben.

ANPASSUNGSMECHANISMEN IN DER WWU
Anhaltende Wachstumsunterschiede kdnnen
damit zusammenhéngen, dass Anpassungsme-
chanismen nur langsam auf Schocks reagieren.
Gibt es keine grole Mobilitédt der Arbeitskrafte
zwischen den einzelnen Lindern, so kommen in
einer Wéhrungsunion wie dem Eurogebiet, das
iiber eine einheitliche Wahrung und eine ge-
meinsame Geldpolitik verfiigt, als mdgliche
Anpassungsmechanismen vor allem der Wett-
bewerbskanal und die internationale Risikotei-
lung (,,risk-sharing channel®) zum Tragen, die
etwas anderer Natur ist.

Der Wettbewerbskanal wird in der Regel als
wichtigster Ausgleichsmechanismus angese-
hen. Wird beispielsweise ein Land einer Wéh-
rungsunion von einem Schock getroffen, durch
den das Wirtschaftswachstum iiber das Poten-
zialwachstum hinaus ansteigt, fithrt dies im In-
land zu Inflationsdruck, insbesondere zu einem
Anstieg der Lohne und sonstiger inldndischer
Kosten. Infolgedessen wird sich die Wettbe-
werbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland allmdh-
lich verschlechtern, wodurch die ausldndische
Nachfrage nach Exporten dieses Landes mit der
Zeit abnimmt. Die riicklaufige Nachfrage nach
Waren und Dienstleistungen des Landes wird
tendenziell dazu fiithren, dass sich das Wachs-

tum wieder dem Potenzialwachstum anndhert
und der Inflationsdruck nachlésst. Die Funkti-
onsweise dieses Anpassungsmechanismus
wiirde sich in einem Umfeld gut integrierter Ar-
beits-, Giiter- und Dienstleistungsmérkte im
Eurogebiet verbessern. Verfiigbare Belege ma-
chen jedoch deutlich, dass dieser wichtige Aus-
gleichsmechanismus im Euroraum aufgrund
struktureller Rigiditdten und des noch nicht
vollstdndig umgesetzten einheitlichen Binnen-
markts anscheinend relativ lange braucht, um
seine Wirkung zu entfalten.'

Einige Autoren gehen davon aus, dass es in
einem Land aufgrund einer hoheren Inflation,
die wiederum mit einem relativ kraftigen Wirt-
schaftswachstum zusammenhédngen konnte, zu
einer destabilisierenden Wirkung des Real-
zinskanals kommen kann. Dies wiirde nied-
rigere reale Zinssidtze bewirken und damit die
inldndische Nachfrage und das Produktions-
wachstum weiter fordern. Fiir Investitions-
und Konsumentscheidungen sind aber die
Ex-ante-Realzinsen ausschlaggebend, die die
Inflationserwartungen und nicht die tatsdch-
liche Inflation beriicksichtigen. Die Inflations-
erwartungen in den einzelnen Euro-Léndern
weichen in der Tat kaum voneinander ab. Em-
pirische Belege deuten auBerdem darauf hin,
dass — obwohl vom Realzinskanal auf Lander-
ebene in der Vergangenheit gelegentlich ein
kurzfristiger Effekt ausging —, dieser in der
Regel mittel- bis langfristig iiber den Wett-
bewerbskanal mehr als aufgewogen wurde."

Ein hoher Grad an Lohnflexibilitdt ist von
grundlegender Bedeutung, damit die Wettbe-
werbsfihigkeit als Anpassungsmechanismus

12 Eine umfassende Studie zu den Anpassungsmechanismen in der
WWU findet sich in: Europdische Kommission, The EU eco-
nomy 2006 review — Adjustment dynamics in the euro area:
experiences and challenges, European Economy Nr. 6, 2006,
sowie in: F. P. Mongelli and J. L. Vega, What effects is EMU
having on the euro area and its member countries? An overview,
Working Paper Nr. 599 der EZB, 2006.

13 Siehe EZB, Geldpolitik und Inflationsdivergenz in einem hete-
rogenen Wihrungsraum, Monatsbericht Mai 2005. Vergleiche
auch EZB, Messung der realen Zinssitze in den Landern des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 3, Monatsbericht September
2004. Ein aktueller Uberblick findet sich in: Europaische Kom-
mission, The EU economy 2006 review (siche Fufinote 12).
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ihre Wirkung voll entfalten kann, da er die An-
passung der nationalen Arbeitsmarkte an wirt-
schaftliche Schocks und die effiziente Alloka-
tion von Arbeit und sonstigen Ressourcen er-
leichtert.'* Ein hohes Maf3 an Preisflexibilitit
ist ebenso wichtig. Dies wurde umfassend im
Rahmen des Inflation Persistence Network
(IPN) des Eurosystems'® untersucht, bei dem es
sich um ein Forschungsnetzwerk aller NZBen
des Eurogebiets und der EZB handelt. Die He-
terogenitdt der Preisflexibilitit zwischen den
Léndern scheint zwar fiir die Wachstumsunter-
schiede keine wichtige Rolle zu spielen, aller-
dings ist anzumerken, dass sich die Preise in
den Euro-Léndern nur gelegentlich und vor
allem deutlich seltener als etwa in den Vereinig-
ten Staaten dndern. Dies kdnnte mit wettbe-
werbsbeschrinkenden Regelungen an den
Giitermarkten zusammenhéngen.

Ein weiterer Marktmechanismus etwas anderer
Art, der den unterschiedlichen Effekten asym-
metrischer Schocks auf das Wirtschaftswachs-
tum der Mitglieder einer Wahrungsunion entge-
genwirken kann, ist die internationale Risikote-
ilung. Integrierte Finanzmérkte ermoglichen es
Kreditnehmern und Kreditgebern, Risiken, die

sich aus landerspezifischen oder asymmet-
rischen Schocks ergeben, besser zu verteilen.
Wird etwa ein Land von einem positiven/nega-
tiven Nachfrageschock getroffen, so wiirden
die damit verbundenen Wachstumsgewinne/-
verluste in einem Umfeld stark integrierter
grenziiberschreitender Finanzaktivititen iiber
Portfolio-Diversifizierungen von anderen Lén-
dern mitgetragen. Wie in Kasten 2 ndher ausge-
fiihrt wird, deuten die verfiigbaren Belege auf
eine verstirkte Risikoteilung zwischen den
Léndern des Euro-Wahrungsgebiets hin, wenn-
gleich sie geringer ist als in einer seit langer
Zeit bestehenden Wéhrungsunion wie den Ver-
einigten Staaten.

14 Das International Wage Flexibility Project, ein internationales
Forschungsnetzwerk von Akademikern und Politikern, an dem
auch die EZB beteiligt ist, stellte auf Basis mikro6konomischer
Daten fiir eine Reihe von Euro-Landern fest, dass in vielen die-
ser Lander erhebliche nominale und reale Lohnrigiditéten beste-
hen, wobei auch eine merkliche Heterogenitit im Hinblick
auf das Ausmal} der Rigidititen zu beobachten war. Siche
W. Dickens, L. Goette, E. Groshen, S. Holden, J. Messina,
M. Schweitzer, J. Turunen und M. Ward, How wages change:
micro-evidence from the International Wage Flexibility Project,
Working Paper Nr. 697 der EZB, 2006.

15 Siehe F. Altissimo, M. Ehrmann und F. Smets, Inflation persis-
tence and price-setting behaviour in the euro area: a summary
of the IPN evidence, Occasional Paper Nr. 46 der EZB, 2006.

RISIKOTEILUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Eine gute Finanzmarktintegration und eine jederzeit mégliche Portfolio-Diversifizierung stel-
len einen wichtigen Mechanismus dar, um den unterschiedlichen Effekten asymmetrischer
Schocks auf die Mitglieder einer Wahrungsunion entgegenzuwirken und dadurch die Spar- und
Konsumentscheidungen der privaten Haushalte und Unternehmen unabhéngiger von der wirt-
schaftlichen und finanziellen Entwicklung in den einzelnen Léndern zu machen. Bei diesem
Mechanismus wird im Wesentlichen davon ausgegangen, dass der Konsum nicht zwangslaufig
von Wachstumsverdnderungen abhingt, da die Verbraucher im Ausland Kredit aufnehmen kon-
nen. In Anbetracht der Tatsache, dass der Risikoteilung beim Auftreten asymmetrischer Schocks
eine entscheidende Rolle zukommen kann, liegt es auf der Hand zu priifen, ob die Risikover-
teilung im Euroraum mit jenem in anderen Wahrungsrdumen weitgehend vergleichbar ist und
zu analysieren, ob die Risikoteilung seit Einfiihrung des Euro zugenommen hat.

Asdrubali et al. setzten im Fall der Vereinigten Staaten ein Analyseschema ein, anhand dessen
sich die tatsdchliche Risikoteilung messen lasst. Dabei stellte sich heraus, dass im Zeitraum
von 1963 bis 1990 75 % der idiosynkratischen Schwankungen des Bruttowachstums zwischen
den einzelnen US-Bundesstaaten ausgeglichen worden waren und somit keine Auswirkungen
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auf den Staatskonsum hatten.! Dariiber hinaus war ein GroBteil dieser starken Absicherung
gegen Wachstumsschocks in den US-Bundesstaaten auf das Vorhandensein effizienter und gut
integrierter Finanzmaérkte zuriickzufiihren, einschlieBlich einer grenziiberschreitenden Port-
folio-Diversifizierung anstelle einer zentralisierten Finanzpolitik.

Als man begann diese Methode auf verschiedene Volkswirtschaften in der EU anzuwenden,
zeigte sich, dass es wihrend des Zeitraums von 1966 bis 1990 im Grunde genommen keine
Risikoteilung zwischen den europdischen Staaten gab. Ergebnisse jiingeren Datums deuten
jedoch darauf hin, dass sich die Risikoteilung zwischen den Lindern des Euro-Wiahrungsgebiets
dank der zunehmenden Integration der Finanzmarkte merklich erh6ht hat. Was die Kreditver-
fiigbarkeit anbelangt, so hat der Euroraum gegeniiber den Vereinigten Staaten bereits deutlich
aufgeholt. Die Integration der Geldmérkte ist abgeschlossen. Der Markt fiir auf Euro lautende
Anleihen hat sich sehr rasch entwickelt; auBBerdem scheint es im Vorfeld der Wahrungsunion
in Europa zu einer etwas stiarkeren Diversifizierung von Aktienportfolios gekommen zu sein.?

Jingste Forschungsergebnisse der EZB bestétigen, dass die Auswirkungen ldnderspezifischer
Wachstumsschwankungen auf den Konsum in den einzelnen Landern seit Beginn der Wéh-
rungsunion abgenommen haben. Giannone und Reichlin fithrten eine Panelanalyse durch, in
der fiir den Zeitraum von 1970 bis 2004 die Abweichungen des Wachstums der Konsumausga-
ben in den einzelnen Lindern vom Durchschnitt des Euroraums auf die Abweichungen des
realen BIP-Wachstums der einzelnen Lander vom Durchschnitt des Eurogebiets im Vorjahrs-
vergleich regressiert wurden.? Die Elastizitdt der Abweichungen des Konsumwachstums vom
Durchschnitt des Euroraums in Bezug auf Abweichungen des realen BIP-Wachstums verrin-
gerte sich von 0,8 im Zeitraum 1970 bis 1989 auf 0,65 im Zeitraum 1990 bis 2003. Dies lédsst
darauf schlieBen, dass das idiosynkratische Wachstumsrisiko seit Anfang der Neunzigerjahre
verstarkt geglittet wurde. Die zunehmende Risikoteilung fiel in einen Zeitraum, in dem sich
das Zusammenwachsen der Kapital- und Giitermérkte in Europa erheblich beschleunigte.

Wenngleich die in den Vereinigten Staaten zu beobachtende Glattung der Wachstumsschwan-
kungen starker ausfillt als jene in den Mitgliedslandern des Euroraums, deuten jiingste For-
schungsergebnisse darauf hin, dass der Grad der Risikoteilung in den Mitgliedsldndern des
Eurogebiets seit den Neunzigerjahren zugenommen hat.

1 P. Asdrubali, B. Sorensen und O. Yosha, Channels of interstate risk sharing: United States 1963-1990, in: Quarterly Journal of
Economics, Bd. 111, 1996.

2 Siehe S. Kalemli-Ozcan, B. Sorensen und O. Yosha, Asymmetric shocks and risk sharing in a monetary union: Updated evidence
and policy implications for Europe, Diskussionspapier Nr. 4463 des CEPR, 2004.

3 Siehe FuBinote 6 im Haupttext dieses Beitrags.

3 AUSWIRKUNGEN VON WACHSTUMSUNTER-
SCHIEDEN IN DEN LANDERN DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

terschiedliche demografische Entwicklungen
widerspiegeln. Auflerdem kann es temporire
Wachstumsunterschiede zwischen Lédndern ge-
ben, die etwa aus lianderspezifischen Schocks

Einige Wachstumsunterschiede im Euro-Wéh-
rungsgebiet sind wie in jeder Wahrungsunion
normal und bis zu einem gewissen Grad er-
wiinscht. Dies ist zum Beispiel dann der Fall,
wenn solche Differenzen Aufholeffekte von
Léndern mit niedrigerem Einkommen oder un-

resultieren oder aus allgemeinen Schocks, die
unterschiedliche Anpassungsmalinahmen in
den einzelnen Landern erfordern. Die Entschei-
dungstrager sollten sich daher nur mit denjeni-
gen Wachstumsunterschieden befassen, die sich
in einzelnen Léndern aus unangemessenen na-
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tionalen Wirtschaftspolitiken, strukturellen Ri-
giditdten oder schlecht funktionierenden An-
passungsmechanismen ergeben. Dies kann zu
wachsenden internen Ungleichgewichten und
einer uneinheitlichen Entwicklung der Wettbe-
werbsfdhigkeit in den einzelnen Léndern fiih-
ren. Es ist in der Praxis zwar oftmals schwierig,
diese unerwiinschten Divergenzen genau zu be-
nennen, aber es gibt genug Anzeichen fiir struk-
turelle Miéngel in einzelnen Lédndern, denen
durch angemessene MaBlnahmen begegnet wer-
den muss.

Die einheitliche Geldpolitik der EZB ist vor-
rangig auf das Ziel der Preisstabilitit im ge-
samten Eurogebiet ausgerichtet. Das Vorhan-
densein einer einheitlichen Geldpolitik und
somit eines einheitlichen Leitzinses in allen
Léndern des Euro-Wihrungsgebiets macht es
aber gerade unmoglich, die Geldpolitik zur Be-
hebung von Wachstums- oder Inflationsunter-
schieden in den Euro-Léndern zu verwenden.'
Der beste Beitrag, den die einheitliche Geldpo-
litik der EZB zum reibungslosen Funktionieren
der WWU leisten kann, ist die Wahrung der
Preisstabilitit im gesamten Euro-Wihrungsge-
biet.

,Unbefriedigenden* Wachstumsergebnissen
einzelner Lander muss durch angemessene na-
tionale Maflnahmen finanz- und strukturpoli-
tischer Art begegnet werden. Je spiter die not-
wendigen nationalen Schritte im Rahmen der
WWU mit ihrer einheitlichen Geldpolitik un-
ternommen werden, desto hoher konnen die
potenziellen Kosten negativer Schocks ausfal-
len. Mafinahmen miissen vor allem darauf ab-
zielen, die Anpassungsfihigkeit der Volkswirt-
schaften im Falle von Schocks zu steigern und
in den Landern mit langsamerem Wachstum die
Produktivitdt und den Arbeitseinsatz unter Bei-
behaltung stabiler gesamtwirtschaftlicher Be-
dingungen zu fordern.

3.1 FINANZPOLITIK

Durch eine nachhaltige, mittelfristig ausgerich-
tete Finanzpolitik konnen die Lander des Euro-
Wihrungsgebiets den besten Beitrag zum rei-
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bungslosen Funktionieren der WWU leisten.
Die Verfolgung einer ,,aktivistischen* Finanz-
politik als Stabilisierungsinstrument ist mit
groflen Risiken verbunden. So kann vor allem
eine zum falschen Zeitpunkt durchgefiihrte
MafBnahme zur Stabilisierung der Nachfrage
erhebliche Wirtschaftsschwankungen ausldsen,
was je nach Ausgangslage der einzelnen Lénder
zu entsprechenden Wachstumsunterschieden
zwischen den Léndern fithren konnte. Die Er-
fahrung zeigt, dass diskretiondre finanzpoli-
tische Maflnahmen — insbesondere angesichts
der langen Umsetzungs- und Wirkungsverzoge-
rungen — unzureichende Instrumente zur Fein-
abstimmung der Gesamtnachfrage sind und
oftmals prozyklische Effekte nach sich ziehen.
Hingegen konnen automatische Stabilisatoren
niitzlich sein. Daher sollte in Phasen der wirt-
schaftlichen Erholung der notwendige Spiel-
raum fiir das Wirken automatischer Stabilisa-
toren geschaffen werden.

Die Finanzpolitik kann auch einen Beitrag zur
Abschwichung ungiinstiger Wachstumsent-
wicklungen leisten, wenn die Staatsausgaben
und die Steuersysteme effizienter und wachs-
tumsfreundlicher gestaltet werden. Eine solche
Verbesserung der offentlichen Finanzlage
konnte auch die Anpassung der Volkswirt-
schaften des Euroraums bei negativen Schocks
erleichtern.

3.2 STRUKTURPOLITIK

Im Bereich der Strukturmafinahmen und der
verstirkten grenziiberschreitenden Integration
konnen nationale politische Maflnahmen den
grofiten Beitrag zum Funktionieren von Anpas-
sungsmechanismen sowie zur Verbesserung der
langfristigen Wachstums- und Beschéftigungs-
aussichten und zur Bekdmpfung der in einigen
Landern anhaltenden Wachstumsschwiche leis-
ten.

16 Das Ziel, die Inflation im Euroraum insgesamt unter, aber nahe
2 % zu halten, trigt auch jenen gleichgewichtigen Inflationsun-
terschieden innerhalb des Eurogebiets Rechnung, die mit realen
Aufholprozessen im Zusammenhang stehen. Siche EZB, Back-
ground studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy
strategy, 18. November 2003.



Die Funktionsfédhigkeit der Anpassungsmecha-
nismen in der WWU, der bei der Schockabsorp-
tion eine entscheidende Bedeutung beigemes-
sen wird, kann durch den Abbau institutioneller
Hemmnisse fiir flexible Preis- und Lohnset-
zungssysteme — insbesondere durch eine Lo-
ckerung der Giitermarktregulierung und des
Kiindigungsschutzes — verbessert werden. Die
Vollendung des Binnenmarkts, vor allem im
Dienstleistungssektor und auf den Finanzmark-
ten, kann durch verstarkten Wettbewerb zu ei-
ner groBeren Preisflexibilitdt fithren. Dariiber
hinaus miissen bestehende Beschrankungen
der Freiziigigkeit von Arbeitskrdften im Euro-
Wiéhrungsgebiet beseitigt werden. Ein ver-
stirkter grenziiberschreitender Wettbewerb und
die landertibergreifende Integration von Mark-
ten konnen in den einzelnen Léndern die
Anpassungsmechanismen bei asymmetrischen
Schocks oder einer von Land zu Land unter-
schiedlichen konjunkturellen Entwicklung
ebenfalls verbessern. In dieser Hinsicht sind
Mafnahmen zum Schutz inldndischer Indus-
trien oder Beschiftigter vor internationaler
Konkurrenz von Nachteil.

Bei der Lohnbildung sollten Nominal- und
Reallohne angepasst werden, um die Abfede-
rung von Schocks zu erleichtern. In einer Wih-
rungsunion miissen Anpassungen an Konjunk-
turschwankungen vielfach auf den nationalen
Arbeitsmirkten erfolgen. Es ist daher erforder-
lich, dass Tarifabschliisse die unterschiedlichen
Situationen von Unternehmen und die jewei-
ligen Arbeitsmarktbedingungen widerspiegeln,
anstatt ungeachtet der lokalen Gegebenheiten
einheitlich fiir bestimmte Regionen oder Bran-
chen festgelegt zu werden. Insbesondere wiirde
eine ausreichende Lohndifferenzierung die
Beschéftigungschancen von geringer qualifi-
zierten Arbeitnehmern sowie in Regionen mit
hoher Arbeitslosigkeit verbessern. Es ist daher
von besonderer Bedeutung fiir alle Lander, ei-
nen hohen Grad an Lohnflexibilitit zu errei-
chen, damit sie ihre Arbeitsméirkte in die Lage
versetzen konnen, solchen Schocks besser zu
begegnen. Lohnindexierungen sowie Mindest-
lohnvereinbarungen sollten vermieden werden,
da sie vor allem in den von negativen Schocks

betroffenen Regionen das Tempo von Lohnan-
passungen und Arbeitsplatzschaffung tendenzi-
ell verlangsamen.

Langfristige Wachstumserwartungen konnen
durch nationale Malnahmen zur Steigerung der
Arbeitsproduktivitdt und des Beschéftigungs-
wachstums verbessert werden. Das Produktivi-
tatswachstum sollte durch MaBBnahmen zur For-
derung von Innovationen und technologischen
Verdnderungen unterstiitzt werden. Einschran-
kungen des Wettbewerbs auf den Giiter-,
Dienstleistungs-, Arbeits- und Kapitalmérkten
haben negative Auswirkungen auf Innovationen
und technologischen Fortschritt. Strukturpoli-
tische Maflnahmen kdnnen durch verstarkte Ar-
beitsanreize beschéftigungsfordernd wirken.
Ein hohes Niveau der durchschnittlichen und
marginalen Steuersétze sowie der Arbeitslosen-
unterstiitzung kann sich negativ auf die Anreize
zur Aufnahme einer entlohnten Tétigkeit oder
auf die Entscheidung iiber die zu leistenden
Arbeitsstunden auswirken. Vorruhestandsrege-
lungen konnen ebenfalls einen sehr negativen
Einfluss auf das Arbeitsangebot und somit auf
die Erwerbsbeteiligung und die Beschéfti-
gungsrate haben. (In Kasten 3 findet sich eine
Ubersicht iiber die empirische Literatur zum
Zusammenhang zwischen strukturpolitischen
MaBnahmen und dem Wachstum von Produkti-
vitdt/Beschéftigung.)
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STRUKTURPOLITIK, PRODUKTIVITAT UND BESCHAFTIGUNG

Strukturelle Faktoren sind offenbar wichtige Bestimmungsfaktoren der Entwicklung von Ar-
beitsproduktivitit und Beschdftigung in den Léndern des Euro-Wahrungsgebiets. Einige der
kiirzlich durchgefiihrten Reformen, die darauf abzielten, das Beschéaftigungswachstum insbe-
sondere bei den gering qualifizierten Arbeitskraften zu beschleunigen, indem unterdurch-
schnittlich produktive Arbeiter in den Produktionsprozess integriert wurden, fithrten zwar zu
einer Steigerung der Produktion, bremsten aber das Produktivitdtswachstum; dadurch wurden
die positiven Auswirkungen des Beschiftigungsanstiegs auf das Wachstum des realen BIP ge-
dampft. Hierbei sollte es sich jedoch nur um ein voriibergehendes Phinomen handeln. Auf
langere Sicht diirften eine grofere Flexibilitdt des Arbeitsmarkts und die Verbreitung von In-
novationen und technologischem Fortschritt entscheidende Voraussetzungen dafiir sein, sowohl
die Produktivitdt als auch die Beschéftigung auf ein relativ hohes Niveau anzuheben.

Strukturpolitische Malnahmen und Produktivitit

Was die Produktivitét betrifft, so scheinen Differenzen beim technologischen Fortschritt und
bei der Verbreitung von Innovationen, wie sie mit einem uneinheitlichen Wachstum der totalen
Faktorproduktivitdt (TFP) einhergehen, ein wichtiger Grund fiir die unterschiedliche Entwick-
lung der Arbeitsproduktivitit pro Stunde in den Euro-Landern zu sein.! Ein Kernproblem be-
steht darin, das Wachstum der Arbeitsproduktivitit und der TFP zu steigern. Maflnahmen, die
auf eine stirkere Verbreitung von Innovationen und technologischem Fortschritt abzielen, kon-
nen grob in drei Kategorien unterteilt werden:? 1) Malnahmen zur Deregulierung, 2) MaBnah-
men zur Verbesserung des Humankapitals und 3) Maflnahmen zur Forderung des Wagniskapi-
tals und der schnellen und effizienten Einfiihrung technischer Innovationen und Investitionen
im Bereich Forschung und Entwicklung.

Bei der ersten Kategorie haben wettbewerbshemmende Regelungen an den Giiter-, Dienstleis-
tungs-, Arbeits- und Kapitalmérkten, wie zum Beispiel Beschrankungen der unternehmerischen
Handlungsfreiheit, Zugangsbeschrankungen oder Regulierungen wie Einstellungs- und Kiindi-
gungsvereinbarungen, die der Anpassungsfahigkeit des Arbeitsmarkts abtrdglich sind, negative
Auswirkungen auf Innovationen und technologischen Fortschritt. Es gibt eindeutige empirische
Beweise dafiir, dass eine Deregulierung der Giiterméarkte zu einem kraftigen Anstieg der TFP
und zu verstiarkten Investitionen in Informations- und Kommunikationstechnologie fithren
kann.® Dariiber hinaus wird der positive Effekt der Glitermarktderegulierung auf die Verbrei-
tung von Innovationen und technologischen Verdnderungen und somit auf die Arbeitsproduk-
tivitdt und die Wachstumsraten des realen BIP in Zeiten raschen technologischen Wandels of-
fenbar verstdrkt, wodurch sich erhebliche Divergenzen bei der trendmiBigen Entwicklung der
Produktivitdt und der Wachstumsraten in denjenigen Landern des Euroraums ergeben, in denen
die Giiterméarkte unterschiedlich stark reguliert sind. Die Ausweitung und Vertiefung des Bin-

1 Siehe A. Annenkov und C. Madaschi, Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004, Occasional Paper Nr. 39 der EZB, 2005.

2 Siehe S. Scarpetta, P. Hemmings, T. Tressel und J. Woo, The role of policy and institutions for productivity and firm dynamics:
evidence from micro and industry data, Working Paper Nr. 329 der OECD, 2002.

3 Siehe G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation and economic performance: product market reforms and productivity in the OECD,
Working Paper Nr. 460 der OECD, 2005.
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nenmarkts ist eine weitere vordringliche Aufgabe, da das regulatorische Umfeld im Euro-Wah-
rungsgebiet vor allem im Vergleich zu den Vereinigten Staaten noch immer viel zu komplex ist
und dadurch der Ausweitung von Innovationen und Arbeitsproduktivitdt im Wege steht.

Bei der zweiten Kategorie, bei der es um die Verbesserung des Humankapitals geht, tragen
MafBnahmen zur Forderung der Fortbildung und des lebenslangen Lernens zu weiteren Innova-
tionen bei; sie erleichtern die Verwendung hochentwickelter Technologien und erméglichen es,
dass sich der technologische Wandel in der Schaffung von Arbeitspldtzen niederschliagt. Was
die dritte Kategorie betrifft, so sind Malnahmen zur Férderung von Investitionen in Forschung
und Entwicklung und Wagniskapital auch wichtige Triebfedern fiir Innovationen und techno-
logischen Fortschritt. Die Marktmechanismen konnen iiber die privaten Risikokapitalmérkte
eine groflere Rolle bei der Finanzierung von Innovationen spielen, sei es als Alternative oder
als Ergdnzung zur traditionellen finanziellen Unterstiitzung von Forschung und Entwicklung,
und damit die Effizienz der Finanzallokation verbessern. Gleichwohl diirften hohere Aufwen-
dungen fiir Forschung und Entwicklung auch unter sonst gleichen Bedingungen zu einem An-
stieg der Innovationen und damit auch der Produktivitdt und der Produktionsleistung fiithren.

Strukturpolitische Mainahmen und Beschéftigung

Die strukturellen Faktoren, die einen Einfluss auf die Beschaftigungsentwicklung haben kon-
nen, lassen sich weitgehend in zwei Kategorien unterteilen: 1) MaBinahmen zur Verbesserung
von Anreizen zur Erh6hung des Arbeitsangebots und zur Schaffung von Arbeitspldtzen, z. B.
durch eine geringere Besteuerung der Arbeit, und 2) MaBlnahmen zur Flexibilisierung der
Mirkte und zur Steigerung ihrer Anpassungsfidhigkeit im Falle von Schocks, zum Beispiel
durch eine Deregulierung der Arbeits- und Giitermérkte.

Was die erste Kategorie betrifft, so konnen sich sowohl hohe durchschnittliche und marginale
Steuersétze als auch eine grofBziigig bemessene Arbeitslosenunterstiitzung negativ auf die An-
reize zur Aufnahme einer bezahlten Tétigkeit und/oder auf die Entscheidung tber die zu leis-
tenden Arbeitsstunden auswirken. AuBlerdem gibt es zunehmend empirische Belege dafiir, dass
ein hoher Steuer- und Abgabenkeil* ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Unterschiede bei
der Beschiftigung und dem Arbeitseinsatz in den einzelnen Landern ist.’ Laut jiingsten empi-
rischen Untersuchungen gehen hohe Arbeitslosenunterstiitzungen und ein hoher Steuer- und
Abgabenkeil mit allgemein niedrigeren Beschéftigungsquoten, insbesondere bei Frauen, ein-
her. Diese Untersuchungen zeigen auch, dass staatliche Rentensysteme und andere Sozialtrans-
ferprogramme, die umfassende Anreize fiir den vorzeitigen Ruhestand bieten, einen sehr nega-
tiven Einfluss auf die Beschaftigungsquote élterer Arbeitnehmer haben konnen.

In Bezug auf Flexibilitdt und Regulierung stellt sich die zentrale Frage, ob extrem strikte Vor-
schriften beim Kiindigungsschutz und bei der Giitermarktregulierung negative Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt haben. Untersuchungen deuten darauf hin, dass Bevolkerungsgruppen,

4 Der Steuer- und Abgabenkeil misst den Betrag der Sozialversicherungsbeitriige, der Lohnsteuer, der personlichen Einkommensteuer
und der Verbrauchsteuer, durch den ein Keil zwischen den realen Arbeitskosten der Arbeitgeber und dem realen Nettoverdienst der
Arbeitnehmer entsteht.

5 Siehe E. Prescott, Why do Americans work so much more than Europeans?, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2004, sowie
M. Spolander und J. Tarkka, Taxation and employment — international comparisons, Bank of Finland Bulletin, Bd. 79, 2005.

6 A. Bassanini und R. Duval, Employment patterns in OECD countries: reassessing the role of policies and institutions, Social, Em-
ployment and Migration Working Paper Nr. 35 der OECD, 2006.
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die Schwierigkeiten beim Zugang zum Arbeitsmarkt haben, wie z. B. jugendliche Arbeitneh-
mer, Frauen und Langzeitarbeitslose, am meisten unter extrem strengen Kiindigungsschutzge-
setzen leiden.” Im Hinblick auf Produktregulierungen gibt es fundierte empirische Beweise
dafir, dass die Erwerbstdtigkeit deutlich zunehmen kann, wenn die Giitermarkte dereguliert

werden.®

7 Siche auch A. Bassanini und R. Duval (vgl. Fufinote 6).

8 Siche G. Nicoletti und S. Scarpetta, Product market reforms and employment in OECD countries, Working Paper Nr. 472 der OECD,

2005.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die erorterten Fragen haben gezeigt, wie stark
strukturelle Faktoren generell zu den in den
Léndern des Euro-Wéhrungsgebiets festgestell-
ten Wachstumsunterschieden beitragen. Diese
Unterschiede sind weitgehend auf uneinheit-
liche Verlaufsmuster des Trendwachstums und
in geringerem Mafe auf konjunkturelle Fak-
toren zurlickzufithren. Dariiber hinaus kénnten
die verschiedenen Rigiditdten innerhalb der
Euro-Léander die Schockanpassungsfihigkeit
der jeweiligen Volkswirtschaften vermindert
haben. Insofern scheinen anhaltende Wachs-
tumsunterschiede auch mit relativ lang andau-
ernden Auswirkungen wirtschaftlicher Schocks
im Zusammenhang zu stehen, die ihrerseits
durch die Trdgheit der Anpassungsmechanis-
men in den einzelnen Lidndern bedingt sind;
darin kommen hauptsichlich strukturelle Rigi-
dititen und die mangelnde Integration der
Mirkte zum Ausdruck.

Der beste Beitrag, den die einheitliche Geldpo-
litik der EZB zum reibungslosen Funktionieren
der WWU leisten kann, ist die Wahrung der
Preisstabilitdt im gesamten Euro-Wéhrungs-
gebiet. Ungilinstigen Wachstumsentwicklungen
in einzelnen Landern muss durch angemessene
nationale Maflnahmen finanz- und strukturpoli-
tischer Art begegnet werden. Je spdter die not-
wendigen nationalen Schritte unternommen
werden, desto hoher kdnnen — im Rahmen der
WWU - die potenziellen Kosten bei negativen
Schocks ausfallen. Durch eine nachhaltige,
mittelfristig ausgerichtete Haushaltspolitik
konnen die Lander des Euro-Wiahrungsgebiets
den besten Beitrag zum reibungslosen Funktio-
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nieren der WWU leisten. Strukturpolitische
Mafnahmen miissen insbesondere darauf ab-
zielen, bei gleichbleibend stabilen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen die Anpassungsfi-
higkeit der Volkswirtschaften an Schocks zu
verbessern sowie die Produktivitit und die Be-
schiftigung zu fordern. Offene, integrierte und
flexible Volkswirtschaften schaffen die besten
Voraussetzungen, um substanzielle Vorteile aus
der Einheitswihrung zu ziehen, was im Inter-
esse aller Euro-Lander und ihrer Biirger liegt.



VOM STAATSDEFIZIT ZUM SCHULDENSTAND -
UBERBRUCKUNG DER LUCKE

Staatsdefizit und Staatsverschuldung stehen im Mittelpunkt der Haushaltsiiberwachung im Euro-
Wihrungsgebiet. Daher sind zuverldssige Daten zu diesen Schliisselindikatoren von zentraler
Bedeutung fiir die Glaubwiirdigkeit des Uberwachungsverfahrens. Es gibt allerdings Abwei-
chungen zwischen dem Defizit und der Schuldenstandsdnderung, die so genannten ,, Deficit-Debt-
Adjustments “, die in einigen Fillen ein recht beachtliches Ausmaf} annehmen konnen. Diese Dif-
ferenzen werden im vorliegenden Aufsatz eingehend untersucht, und es wird dargelegt, dass diese
Grofien keinen Grund zur Besorgnis darstellen, solange sie eine ordnungsgemdfse Erfassung der
Finanzaktivititen des Staates — etwa den Vermogensaufbau der Sozialversicherungen zur Finan-
zierung kiinftiger Rentenzahlungen — abbilden. Nachdem es in einigen Lindern zu Erfassungs-
problemen gekommen ist, wurde die statistische Uberwachung auf der Ebene der Europdischen
Union (EU) in den letzten Jahren erheblich weiterentwickelt. Hierdurch wurde die Anwendung
der Verbuchungsregeln geférdert und die Zuverldssigkeit der Statistiken zum Sektor Staat erhiht,

was wiederum der Umsetzung des gednderten Stabilitdits- und Wachstumspakts zugute kommt.

I EINLEITUNG

Das gesamtstaatliche Defizit und der 6ffentliche
Schuldenstand stehen im Mittelpunkt der Haus-
haltsiiberwachung im Euro-Wihrungsgebiet.
Die beiden Groflen haben sich allerdings bis zu
einem gewissen Grad immer divergierend ent-
wickelt, wobei die Abweichungen in einigen
Fillen beachtlich waren. Vom Beginn der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion am 1. Januar 1999
bis zum Ende des Jahres 2005 belief sich der
Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung im Euro-
raum (des so genannten ,Maastricht-Schul-
denstands®) auf insgesamt 15 % des BIP, wih-
rend die aufsummierten Defizite bei rund 13 %
des BIP lagen.! Die Differenz zwischen der
Schuldenstandsdnderung und dem kumulierten
Defizit betrug somit fiir das gesamte Eurogebiet
in diesem Zeitraum 2 % des BIP bzw. im Jahres-
durchschnitt 0,3 % des BIP. Auf Linderebene
fiel der kumulierte Differenzwert fiir den ge-
nannten Zeitraum mitunter wesentlich grofer
aus und belief sich auf bis zu 28 % des BIP. Sol-
che Abweichungen werden auch als ,,Deficit-
Debt-Adjustments* (DDA) oder allgemeiner als
»Stock-Flow-Adjustments® bezeichnet.

Solange die Deficit-Debt-Adjustments und ihre
Komponenten auf einer ordnungsgemifen sta-
tistischen Verbuchung beruhen, diirften keine
Zweifel an der Zuverldssigkeit der Defizit- und
Schuldenstandsangaben aufkommen. Dies wie-
derum stirkt die Glaubwiirdigkeit der
Haushaltsiiberwachung in der EU. Treten hin-

gegen Zweifel an der Verldsslichkeit der Daten
auf, so konnte die Uberwachung der &ffent-
lichen Finanzen beeintrichtigt sein.

In Abschnitt 2 dieses Aufsatzes werden die Ur-
sachen von Deficit-Debt-Adjustments erldutert.
Abschnitt 3 geht der Frage nach, in welchem
Verhiltnis die Deficit-Debt-Adjustments zur
EU-Haushaltsiiberwachung und zum Stabili-
tats- und Wachstumspakt stehen. Eine quantita-
tive Analyse der verschiedenen DDA-Kompo-
nenten und der im Euroraum iiber die Jahre
festgestellten Verdnderungen findet sich in Ab-
schnitt 4, und die Schlussbemerkungen folgen
in Abschnitt 5.

2 DEFINITION UND URSACHEN DER DEFICIT-
DEBT-ADJUSTMENTS

Es erscheint naheliegend, dass die ausstehen-
den Schulden des Staates im Gleichschritt mit
dem Defizit steigen. Dies ist jedoch aus ver-
schiedenen Griinden, die sich am besten anhand
der zugrunde liegenden Buchungsschritte illus-
trieren lassen (siche Abbildung 1), nicht immer
der Fall. Zunichst einmal unterscheidet sich
das Defizit aufgrund der Geldvermdgensbil-
dung von der Nettoneuverschuldung des Staa-
tes (Nettokreditbedarf). Des Weiteren gibt es
divergierende Buchungszeitpunkte, und zwar
insbesondere zwischen den staatlichen Ausga-

1 Beide Grofen sind in Relation zum BIP des Jahres 2005 ausge-
driickt.
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Abbildung | Vom staatlichen Defizit zum
Schuldenstand

DEFIZIT

+ Differenzen aufgrund

+ Geldvermogensbildung
des Buchungszeitpunkts

FINANZIERUNGSBEDARF

+ WertmaBige
Schuldenstandsénderung
+ VolumenmaBige
Schuldenstandsédnderung

SCHULDENSTANDSANDERUNG

ben bzw. Einnahmen und den damit verbunde-
nen Zahlungsstromen. Auflerdem kann die Ver-
dnderung der ausstehenden Staatsverschuldung
auch aufgrund sonstiger Wert- und Volumens-
danderungen der Verschuldung von der Netto-
neuverschuldung abweichen.?

Was zunédchst mogliche Diskrepanzen zwischen
dem Defizit und dem Nettokreditbedarf angeht,
so umfasst die Geldvermogensbildung bei-
spielsweise die von einem Staat bei monetdren
Finanzinstituten gehaltenen Einlagen, den Er-
werb von (nicht staatlichen) Wertpapieren
durch Sozialversicherungen (die Vermogens-
werte aufbauen, um fiir kiinftige Rentenansprii-
che aufkommen zu koénnen) und den Anstieg
der vom Staat gehaltenen Anteilsrechte an Un-
ternehmen. Bei einem gegebenen Defizit wird
durch die Geldvermégensbildung des Staates
die Nettoneuverschuldung und damit auch der
Schuldenstand erhdoht; umgekehrt fiihrt eine
Verringerung der finanziellen Vermdgenswerte
(etwa durch Privatisierungen) tendenziell zu
einem Riickgang der Nettoneuverschuldung
und des Schuldenstands, wiahrend das Defizit
unverdndert bleibt.

Differenzen aufgrund des Buchungszeitpunkts
ergeben sich aus Unterschieden bei der Erfas-
sung von Ausgaben und den zugehorigen ausge-
henden Zahlungen bzw. von Einnahmen und den
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entsprechenden eingehenden Zahlungen. So
werden zum Beispiel Ausgaben zum Zeitpunkt
der Warenlieferung ausgewiesen, was eine Er-
hohung des Defizits bewirkt, wihrend der Staat
die tatsdchliche Zahlung (entsprechend den ver-
traglichen Zahlungsvereinbarungen) aufschie-
ben kann, wodurch der Nettokreditbedarf und
der Schuldenstand unverindert bleiben. Ebenso
werden Steuern in der Periode defizitmindernd
verbucht, in der die der Besteuerung zugrunde
liegende Tatigkeit erfolgte bzw. — fiir bestimmte
Steuern — zu dem Zeitpunkt, in dem die Steuer-
schuld festgestellt wurde, auch wenn die Zah-
lung moglicherweise spéter erfolgt. Ein weiterer
Unterschied im Buchungszeitpunkt resultiert
aus der vorzeitigen bzw. der verzdgerten Erstat-
tung von Mitteln, die die Regierungen im Auf-
trag der EU verauslagen. Wenn der Erfassungs-
zeitpunkt tiber die verschiedenen fiir die Erstel-
lung der Haushaltsdaten verwendeten Quellen
hinweg nicht einheitlich ist, fithrt dies zu statis-
tischen Abweichungen, die ebenfalls Teil dieser
DDA-Komponente sind. Die Divergenzen im
Buchungszeitpunkt gleichen sich im Zeitverlauf
tendenziell weitgehend aus (z. B. werden als
Ausgaben verbuchte, aber in einem Jahr noch
nicht bezahlte Kosten im folgenden Jahr begli-
chen, jedoch nicht mehr als Ausgaben erfasst).

Differenzen zwischen der Nettoneuverschul-
dung und der tatsdchlichen Schuldenstandséin-
derung ergeben sich aus transaktionsunabhéin-
gigen wert- und volumenmiBigen Anderungen
des Maastricht-Schuldenstands. So sinkt etwa
die ausstehende Verschuldung des Staates,
wenn durch eine Aufwertung der heimischen
Wihrung der in die heimische Wahrung umge-
rechnete Nominalwert von auf Fremdwéhrung
lautenden Schulden verringert wird. Volumen-
miBige Anderungen, die nicht mit Transakti-
onen in Zusammenhang stehen, resultieren fiir
gewohnlich entweder aus der Reklassifizierung
staatlicher Unternehmen in den bzw. aus dem
Staatssektor oder aus bestimmten Arten der
Schuldeniibernahme.

2 Eine eingehendere Erlduterung der Deficit-Debt-Adjustments
findet sich in: EZB, Government Finance Statistics Guide,
www.ecb.int/pub/pdf/other/governmentfinancestatistics-
guide200701en.pdf.



KASTEN

DEFIZIT UND SCHULDENSTAND IN DER MAASTRICHT-ABGRENZUNG

Die im Rahmen des Verfahrens bei einem iiberméfigen Defizit zu betrachtenden Kennziffern
zum Offentlichen Defizit und Schuldenstand sind im Vertrag von Maastricht festgelegt, der von
allen Mitgliedstaaten der Europédischen Union ratifiziert wurde.! Aus diesem Grund werden
diese beiden Groflen auch hdufig als Maastricht-Defizit und Maastricht-Schuldenstand be-
zeichnet.

Der Maastricht-Schuldenstand bildet die Verschuldung des gesamten Staatssektors ab. Aller-
dings stellt er nicht eine einfache Summe aller Verbindlichkeiten der einzelnen Teilsektoren
des Staates dar; vielmehr werden die Schuldverhéltnisse zwischen den 6ffentlichen Haushalten
konsolidiert. Dies bedeutet, dass Verbindlichkeiten einer staatlichen Stelle gegeniiber einem
anderen Teilsektor des Staates (beispielsweise Staatsanleihen der Zentralregierung, die vom
Sektor Sozialversicherung gehalten werden) nicht in der 6ffentlichen Gesamtverschuldung ent-
halten sind.

Der Schuldenstand nach der Maastricht-Abgrenzung ist eine Bruttogrofe; das heil3t, dass von
staatlichen Stellen gehaltene Aktiva, die Verbindlichkeiten von Einheiten auBerhalb des Staats-
sektors darstellen (z. B. von Kapitalgesellschaften emittierte Wertpapiere) nicht von der Maas-
tricht-Verschuldung abgesetzt werden.

Diese Verschuldung wird zum Nominal- oder Nennwert berechnet und zeigt den von der be-
treffenden staatlichen Stelle zum Zeitpunkt der Filligkeit dieser Schulden zu zahlenden Betrag
an. Allerdings werden bei der Ermittlung der Verschuldung in der Maastricht-Abgrenzung auch
Bewertungseffekte beriicksichtigt, die sich aus der Umrechnung von Fremdwahrungsverbind-
lichkeiten zu Marktwechselkursen ergeben.

Aus praktischen Erwdgungen werden einige schwer zu erfassende Verbindlichkeiten wie vor
allem die sonstigen Verbindlichkeiten auler Acht gelassen. Hierzu zdhlen auch Handelskredite,
die sich aus vertraglichen Zahlungszielen der Anbieter von Waren und Dienstleistungen erge-
ben.?

Das Maastricht-Defizit entspricht der Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben des Staa-
tes. Es ist auch gleichbedeutend mit dem Saldo der vom Staat erworbenen Finanzaktiva und
der staatlichen Nettoneuverschuldung.® Die ordnungsgeméiBe Verbuchung aller Transaktionen
unterliegt europdischen Rechnungslegungsvorschriften, die als Européisches System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) bezeichnet werden; sie stehen im Einklang mit
anderen internationalen statistischen Standards und sind in einer Ratsverordnung verankert, die
von allen Mitgliedstaaten der EU angenommen wurde.*

1 Siche Artikel 2 des Protokolls iiber das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit im Anhang zum EG-Vertrag: http://europa.cu/
eur-lex/de/treaties/selected/livre335.html.

2 Siehe Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates vom 22. November 1993 iiber die Anwendung des dem Vertrag zur Griindung der
Europdischen Gemeinschaft beigefiigten Protokolls iiber das Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit in der jeweils geltenden
Fassung.

3 Es stellt die transaktionsbedingte Verdnderung des Netto-Geldvermdgens des Staates dar. Auf Umbewertungsgewinne und -verluste
zurtickzufithrende Verdnderungen dieser Position flieBen nicht in die Berechnung des Defizits ein.

4 Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum Europédischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf
nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Gemeinschaft.
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3 DEFICIT-DEBT-ADJUSTMENTS UND DIE
HAUSHALTSUBERWACHUNG IM RAHMEN DES
STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Deficit-Debt-Adjustments stellen eine wichtige
Variable der europédischen Haushaltsiiberwa-
chung dar, weil sie die Liicke zwischen der De-
fizit- und der Schuldenstandsentwicklung — den
beiden fiskalischen Schliisselgroffen im Rah-
men des Stabilitdts- und Wachstumspakts — er-
klaren. Der Referenzwert von 3 % des BIP fiir
das Defizit und 60 % des BIP fiir die Verschul-
dung ist unbedingt einzuhalten, damit das Ver-
trauen in stabile und tragfahige 6ffentliche Fi-
nanzen gewahrt bleibt, da solide Haushalte in
allen Landern die Basis fiir die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitit und das reibungslose
Funktionieren der WWU bilden. Ein Verstof3
gegen die Defizitobergrenze fiihrt zur Einlei-
tung des Verfahrens bei einem iiberméfBigen
Defizit, was letztlich finanzielle Sanktionen
nach sich ziehen kann.

Wenn die Deficit-Debt-Adjustments und ihre
Komponenten statistisch solide erfasst werden,
starkt dies die Zuverlédssigkeit der Angaben
zum Defizit und Schuldenstand, was wiederum
der Glaubwiirdigkeit der Haushaltsiiberwa-
chung in der EU und des Verfahrens bei einem
iiberméfBigen Defizit zugute kommt. An dieser
Stelle ist zu betonen, dass hohe Deficit-Debt-
Adjustments allein noch keinen Grund darstel-
len, die Verldsslichkeit der staatlichen Finanz-
statistiken und die Anwendung der Verbu-
chungsregeln nach dem ESVG 95 infrage zu
stellen (siche Kasten). Fallen diese Differenzen
aber unerwartet hoch aus — von regelrechten
statistischen Fehlern einmal abgesehen — so
kann dies bedeuten, dass bei komplexen Trans-
aktionen (die die Anwendung der Regeln mog-
licherweise erschweren) der vorhandene Spiel-
raum zur Verringerung des Defizits genutzt
wurde.

Geht man der Frage nach, ob Deficit-Debt-Ad-
justments ,,solide” sind, sollte daher einigen
Transaktionen besondere Beachtung geschenkt
werden. So ist beispielsweise zu priifen, ob Ka-
pitalzufithrungen des Staates an staatliche Un-
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ternechmen als Geldvermdgensbildung durch
den Erwerb von Anteilsrechten erfasst werden
konnen (wodurch das Defizit unberiihrt bleibt)
oder ob sie den (defizitsteigernden) Vermo-
gensiibertragungen zugerechnet werden miis-
sen. Wenn eine staatliche VerduBerung nicht-
finanzieller Vermogenswerte im Wege der
Verbriefung nicht zu einer vollstindigen
Ubertragung des jeweiligen Risikos fiihrt, darf
dementsprechend die Transaktion nicht als de-
fizitmindernder Verkauf verbucht werden, son-
dern ist als Schuldenstandserh6hung auszuwei-
sen, die einen Anstieg der Deficit-Debt-Adjust-
ments zur Folge hat. Verkauft der Staat
beispielsweise ein Gebdude, um es anschlie-
end wieder anzumieten, so kann die Einnahme
als defizitmindernde VerduBlerung oder als ein
den Schuldenstand erhéhendes Darlehen an den
Staat verbucht werden. Die ordnungsgemife
Erfassung richtet sich nach den speziellen Be-
dingungen, unter denen der Verkauf getétigt
wird. Dariiber hinaus miissen auch Schulden-
iibernahmen eingehend betrachtet werden, da
die auftretende Schuldenstandsdnderung mit
einem defizitsteigernden Vermogenstransfer
einhergehen kann, aber nicht muss.

Die ordnungsgemifle Erfassung solcher Grenz-
fille wird im ,,Handbuch zum ESVG 1995: De-
fizit und Schuldenstand des Staates* von Eu-
rostat behandelt. Darin wird erldutert, wie die
Regeln des ESVG 95 bei der Erstellung der
Haushaltsdaten anzuwenden sind. Sofern das
Handbuch nicht geniigend Orientierungshilfe
bietet, konsultiert Eurostat zur Kldrung der kor-
rekten Verbuchung komplizierter Transaktionen
den Ausschuss fiir die Wahrungs-, Finanz- und
Zahlungsbilanzstatistiken (AWFZ), in dem die
nationalen Statistikdmter, die Zentralbanken
der EU-Mitgliedstaaten sowie die Europdische
Kommission und die EZB vertreten sind. Diese
Anhorungen des AWFZ tragen dazu bei sicher-
zustellen, dass die Angaben zum staatlichen
Defizit und Schuldenstand zeitlich konsistent
und stabil sowie in allen Mitgliedstaaten ein-
heitlich erstellt werden, auch wenn sich die
Haushaltsverfahren von Land zu Land unter-
scheiden mogen. Die Anhdrungen tragen auch
dazu bei, dass die Regeln in der wirtschaftlich



sinnvollsten Weise angewandt werden, wodurch
das Vertrauen in die statistische Basis der Haus-
haltsiiberwachung steigt.

Da die Glaubwiirdigkeit des europdischen
Haushaltstiberwachungsverfahrens von der Zu-
verldssigkeit der staatlichen Finanzstatistiken
abhéngt, hat der Rat gegen Ende 2005 eine Ver-
ordnung’® verabschiedet, durch die Eurostat mit
groBeren Vollmachten bei der Priifung der von
den Mitgliedstaaten gemeldeten Daten zum
Maastricht-Defizit und -Schuldenstand ausge-
stattet wurde. Hierdurch konnte Eurostat, das
fiir die Datenbereitstellung im Rahmen des Ver-
fahrens bei einem tiiberméBigen Defizit* verant-
wortlich ist, seine Aktivitdten ausweiten, etwa
im Zuge der Besuche, die mit Unterstiitzung der
EZB durchgefiihrt werden. Die Regeln und Ver-
fahren der finanzstatistischen Berichterstattung
wurden in den letzten Jahren insgesamt stark
weiterentwickelt und tragen so zu einer verbes-
serten Haushaltsiiberwachung auf EU-Ebene
und zu einer erhohten Glaubwiirdigkeit des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts bei.

4  ANALYSE DER DEFICIT-DEBT-ADJUSTMENTS
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie oben erortert sind gewisse Diskrepanzen
zwischen dem Defizit und der Verdnderung der
staatlichen Bruttoverschuldung in der Regel ein
iibliches Merkmal der Staatsfinanzen. Im Zeit-
raum von 1999 bis 2005 lag der durch Deficit-
Debt-Adjustments verursachte jéhrliche An-
stieg der Schuldenquote im Euroraum um 0,3 %
des BIP iiber dem rein anhand der Angaben zum
offentlichen Defizit ermittelten Ergebnis.’ Zum
Vergleich: In den Vereinigten Staaten wirkten
sich Deficit-Debt-Adjustments im selben Zeit-
raum im Umfang von durchschnittlich 0,3 %
des BIP schuldenstandsenkend aus (dies bedeu-
tet, dass die kumulierten Defizitzahlen die

3 Verordnung (EG) Nr. 2103/2005 des Rates vom 12. Dezember
2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 3605/93 im Hin-
blick auf die Qualitit der statistischen Daten im Rahmen des
Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit.

4 Siehe Artikel 4 des Protokolls iiber das Verfahren bei einem iiber-
miBigen Defizit, das dem EG-Vertrag als Anhang beigefiigt ist.

5 Deficit-Debt-Adjustments = Schuldenstandsdnderung abziiglich
Defizit.

Deficit-Debt-Adjustments (1999-2005)

(Jahresdurchschnitt in % des BIP)

DDA
Geldvermogensbildung Bewertungs-und | Differen-
Volumenseffekte |zen auf-
Bargeld Wert- Aktien und sonstige Anteilsrechte | Kredite Volumens- | grund des
und papiere Kapital- | Sonstige | Privati- iinderung | Buchungs-
Einlagen ohne zufiih- sierungen der Ver- |zeit-

Linder Aktien rungen schuldung |punkts V
BE 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,2 0,2 0,3
DE -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
1IE 1,6 0,7 0,5 0,2 -0,1 1,1 0,0 -1,3 0,2 0,6 0,0 0,2
GR 3,2 0,6 0,2 0,0 0,4 0,3 0,9 -0,7 0,0 0,9 0,0 1,7
ES 0,8 1,0 0,8 0,1 -0,1 0,2 -0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,3
FR 0,6 0,5 0,1 0,0 0,4 0,1 0,5 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0
1T 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,1 -0,6 0,3 -0,5 0,0 0,5
LU 2,6 2,8 2,0 0,5 0,3 n.a. n.a. n.a. -0,1 0,1 n.a. -0,2
NL 0,0 -0,2 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1
AT 0,9 1,1 0,2 0,3 0,1 n.a. n.a. n.a. 0,6 -0,4 n.a. 0,1
PT 0,6 0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,5 0,1 -0,7 0,2 -0,1 0,0 0,5
FI 4,5 4,2 0,7 2,6 1,1 0,1 23 -1,3 -0,2 0,4 -0,1 -0,1
Euro-Wih-

rungsgebiet? 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,0 0,2

Quelle: Eurosystem.

1) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die statistischen Diskrepanzen zwi-
schen nichtfinanziellen und finanziellen Konten fiir den Sektor Staat.

2) Angaben ohne Slowenien.
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Schuldenentwicklung leicht iiberzeichneten).
In Japan lieBen Deficit-Debt-Adjustments die
Schuldenquote um 1,5 % pro Jahr ansteigen,
was hauptsdchlich umfangreichen Geldvermo-
gensbildungstransaktionen des Staates zur Vor-
sorge fiir zukiinftige Rentenzahlungen zuzu-
schreiben war.

Hinter den Jahresergebnissen zu den von 1999
bis 2005 im Euroraum verzeichneten Deficit-
Debt-Adjustments verbergen sich jedoch grofie
landerspezifische Unterschiede (siche Tabelle).
So werden fiir Finnland (durchschnittlich 4,5 %
des BIP per annum seit Beginn der WWU),
Griechenland und Luxemburg (jeweils durch-
schnittlich rund 3 % des BIP) erhebliche schul-
denstandserhohende Deficit-Debt-Adjustments
ausgewiesen. Unter den groflen Euro-Léndern
verzeichneten Frankreich und Spanien Deficit-
Debt-Adjustments von 0,6 % bzw. 0,8 % des
BIP pro Jahr, wihrend sich diese in Deutsch-
land leicht schuldenstandsenkend auswirkten.
Allerdings unterscheiden sich die Deficit-Debt-
Adjustments in einzelnen Jahren erheblich vom

Abbildung 2 Deficit-Debt-Adjustments und

Komponenten (1999-2005)

Durchschnitt des Gesamtzeitraums, was fiir das
Defizitverfahren von Bedeutung sein kann, in
welchem die Entwicklung von Defizit und
Schuldenstand nach Léndern und einzelnen
Jahren aufgegliedert betrachtet wird. In diesem
Zusammenhang sei vor allem Italien genannt,
wo sich die Deficit-Debt-Adjustments seit Be-
ginn der WWU im Durchschnitt auf null belie-
fen, die Daten fiir die einzelnen Jahre jedoch
deutlich positiv bzw. negativ waren.

Die Betrachtung der verschiedenen Komponen-
ten der Deficit-Debt-Adjustments im Euroraum
zeigt, dass die Geldvermdgensbildung des Sek-
tors Staat in den meisten Landern, in denen um-
fangreiche Deficit-Debt-Adjustments zu ver-
zeichnen waren, einen deutlichen schulden-
standserh6henden  Effekt hatten (siche
Abbildung 2). Dies war vor allem in Finnland,
Luxemburg, Osterreich und Spanien der Fall. In
Finnland erreichten die Deficit-Debt-Adjust-
ments einen Stand von durchschnittlich mehr
als 4 % des BIP per annum. In Finnland, Luxem-
burg, Spanien und Griechenland beruhte die

Abbildung 3 Geldvermdgensbildung der

(Jahresdurchschnitt in % des BIP)

Geldvermogensbildung

Volumens- und Wertéinderungen

Differenzen aufgrund des Buchungszeitpunkts
A Insgesamt
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Quelle: Eurosystem.
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Sozialversicherung und der anderen offent-
lichen Haushalte %I999-2005)
(Jahresdurchschnitt in % des BIP)
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mum - Andere 6ffentliche Haushalte
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die Angaben zur Sozialversicherung sind nicht
mit den Angaben zu den anderen Teilsektoren des Sektors Staat
konsolidiert.



Geldvermdgensbildung des Staates vor allem
auf dem Aufbau von Aktiva im Sektor Sozial-
versicherung zur Vorsorge fiir kiinftige Renten-
zahlungen (siehe Abbildung 3).6

Unter den anderen Komponenten der staatli-
chen Geldvermogensbildung wirkten sich vor
allem Verdnderungen der staatlichen Einlagen
zuweilen erheblich auf die GroBenordnung der
Deficit-Debt-Adjustments aus. Einlagen staat-
licher Stellen bei MFIs stiegen in Finnland,
Spanien und Irland weiter deutlich an. Dagegen
begrenzten eine Reihe anderer Lénder den
Schuldenanstieg tendenziell durch einen Abbau
ihrer durchschnittlichen Kassenguthaben.

Auch auf einige weitere Komponenten der
staatlichen Geldvermdgensbildung soll einge-
gangen werden. Kapitalzufithrungen, die zu-
meist im Zuge der Infrastrukturfinanzierung
(z.B. in den Bereichen Verkehr, Telekommuni-
kation und Energie) erfolgten, hatten auf der
Ebene des Euroraums einen schuldenstandser-
hohenden Effekt von 0,2 % pro Jahr. In Irland
fielen sie besonders hoch aus, gefolgt von Por-
tugal. Andere Anlagen in Aktien und sonstigen
Anteilsrechten (die hauptsédchlich auf die Geld-
vermogensbildung der Sozialversicherungen
zuriickgingen) waren in Finnland, Griechen-
land und Frankreich besonders stark ausge-
prigt. Allerdings wurde der schuldenstandser-
hohende Effekt von Kapitalzufithrungen und
den anderen Anlagen in Aktien und sonstigen
Anteilsrechten durch umfangreiche Privatisie-
rungsprogramme (euroraumweit durchschnitt-
lich 0,4 % des BIP per annum) im Durchschnitt
mehr als ausgeglichen. Dies gilt vor allem fiir
Italien, die Niederlande und Deutschland.

Die Auswirkung staatlicher Kredite (zumeist an
offentliche Unternehmen) hielt sich insgesamt
in Grenzen, mit Ausnahme Belgiens, Oster-
reichs und Italiens.

Differenzen aufgrund des Buchungszeitpunkts
fielen aus der Perspektive des Eurogebiets be-
trachtet nicht sehr stark ins Gewicht, waren je-
doch in Griechenland, gefolgt von Italien und
Portugal, stark ausgeprigt.

Nicht auf Transaktionen zuriickzufithrende Be-
wertungs- und Volumensénderungen bewirkten
insgesamt eine Senkung des 6ffentlichen Schul-
denstands im Euroraum um 0,1 %. Wechsel-
kurseftekte bei der staatlichen Fremdwahrungs-
schuld waren geringfiigig; nach der Einfithrung
des Euro gingen sie, analog zum sinkenden An-
teil dieser Schulden an der Gesamtverschul-
dung (von 8 % im Jahr 1993 auf 2 % im Jahr
2005), tendenziell noch zuriick. Dies war insbe-
sondere in Griechenland, Finnland und Irland
zu beobachten. Die frithzeitige Tilgung von
Altschulden und die zum gleichen Marktwert
eingegangene Neuverschuldung wirkten sich
aufgrund des unterschiedlichen Nennwerts der
alten und neuen Schuldtitel auch auf die Verén-
derung des Schuldenstands in der Maastricht-
Abgrenzung aus. Zu derartigen Umschuldungs-
aktivitdten kam es vor allem in Italien.

In den letzten Jahren hat sich der Umfang von
Deficit-Debt-Adjustments in einigen Euro-Lén-
dern verringert, da erhebliche Unstimmigkeiten
in Bezug auf die Verbuchung bestimmter Trans-
aktionen beseitigt werden konnten. Hierbei be-
sonders hervorzuheben sind die von Eurostat
vorgenommenen Revisionen der von einigen
Staaten notifizierten Defizit- und Schulden-
standsangaben, aufgrund deren sich in einigen
Féllen erheblich hohere Defizite und niedrigere
Deficit-Debt-Adjustments ergaben, als ur-
spriinglich gemeldet worden waren. Zu Korrek-
turen des Datenmaterials kam es hauptsdchlich
in Bezug auf die Reklassifizierung der Uber-
nahme von Schulden 6ffentlicher Unternchmen,
die Verbuchung von Militdrausgaben, Kapital-
zufiihrungen an o6ffentliche Unternehmen, Ver-
buchungen bei den Sozialversicherungen sowie
die periodengerechte Abgrenzung. Trotz der
Klérung von Verbuchungsfragen und der in

6 Dariiber hinaus sind die Sozialversicherungen einiger Lander
seit Beginn der WWU dazu iibergangen, bei ihren Wertpapier-
anlagen vom Erwerb inldndischer Staatsanleihen abzusehen,
was sich in einem weiteren Anstieg der Deficit-Debt-Adjust-
ments niederschlug. Da die Verschuldung nach der Maastricht-
Abgrenzung konsolidiert ist (siche Kasten), wird eine Verringe-
rung inldndischer Staatsanleihen im Portefeuille der Sozial-
versicherungen ceteris paribus eine Erhéhung des
Maastricht-Schuldenstands zur Folge haben, das Defizit aber
unberiihrt lassen. Infolgedessen wird es zu einem Anstieg der
Deficit-Debt-Adjustments kommen.
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jingster Zeit verbesserten Erstellung nationaler
Statistiken ist das Auftreten neuer strittiger
Fragen oder anderweitig ungeklarter Diskre-
panzen nicht auszuschlieBen. Daher erscheint
bei der Beobachtung der Entwicklung von De-
ficit-Debt-Adjustments weiterhin Wachsamkeit
geboten.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Soll die nach dem Stabilitdts- und Wachstums-
pakt erfolgende Haushaltsiiberwachung glaub-
wiirdig sein, bedarf es der Erstellung zuverlds-
siger Statistiken zu den Staatsfinanzen. Da die
Daten zu staatlichem Defizit und Schulden-
stand die Hauptkennziffern fiir die Uberwa-
chung der Haushaltslage auf EU-Ebene darstel-
len, ist es wichtig, die Zusammenhénge zwi-
schen diesen beiden GroBen zu verstehen. Die
Differenz zwischen der Schuldenstandsdnde-
rung und dem Defizit ldsst sich in drei Haupt-
kategorien unterteilen: Geldvermdgensbildung,
Differenzen aufgrund des Buchungszeitpunkts
und sonstige Wert- und Volumensédnderungen
der Verschuldung.

Hohe Deficit-Debt-Adjustments weisen per se
noch nicht auf eine unzureichende Aussagekraft
der Statistiken tiber Defizit und Schuldenstand
hin. Diesbeziiglich wurde im vorliegenden Bei-
trag herausgearbeitet, dass ein Grofiteil der De-
ficit-Debt-Adjustments auf die Geldvermo-
gensbildung der Sozialversicherungen zuriick-
zufithren ist, die zur Vorsorge fiir kiinftige
Rentenzahlungen vorgenommen wurde. Unge-
achtet dessen haben die in den letzten Jahren
aufgetretenen Schwierigkeiten und Unstimmig-
keiten bei der Verbuchung gezeigt, dass es ver-
lasslicher Statistiken zu den Staatsfinanzen
bedarf. Als Konsequenz wurden die Befugnisse
der Europdischen Kommission (Eurostats) zur
Verifizierung der gemeldeten Daten zu Defizit
und Schuldenstand ausgeweitet. Dies hatte eine
Verbesserung der Datenmeldungen sowie deut-
liche Fortschritte bei der Kldarung von Rech-
nungslegungsvorschriften und der Harmonisie-
rung ihrer Umsetzung zur Folge. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass die Deficit-
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Debt-Adjustments und ihre Komponenten von
Eurostat, unterstiitzt durch die EZB, weiterhin
genau beobachtet werden.
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Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 umfassen, {iber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 13 Euro-Lénder (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zinssidtzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
Auskunft iiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt
hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fuinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde
liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007 handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000
bzw. 2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts von Griechenland bzw.
Slowenien zum Euro-Wahrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten, die sich auf das Euro-Wahrungsgebiet vor
dem Beitritt Sloweniens bezichen, sind auf der Website der EZB unter http://www.ecb.int/stats/services/downloads/

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

. Daten noch nicht verfiigbar

yy e Zahlenwert null oder vernachldssigbar
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1Y M2 M3 b2 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- Wertpapiere in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p-a., Durch-
MFTIs und offent- in Euro? werte der schnittswerte
liche Haushalte) V Berichtszeit- der Berichts-
riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,2 3,08 3,86
2006 Q2 9,8 9,2 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
Q4 6,7 8,6 9,0 - 11,1 17,1 3,59 3,86
2007 Ql . . - . . 3,82 4,08
2006 Okt. 6,3 8,2 8,5 8,8 11,2 17,1 3,50 3,88
Nov. 6,6 8,8 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
Dez. 7,4 9,3 9,7 9,7 10,8 16,5 3,68 3,90
2007 Jan. 6,5 8,9 9,9 9,9 10,6 16,1 3,75 4,10
Febr. 6,6 8,8 10,0 . 10,3 . 3,82 4,12
Mirz . . . . . . 3,89 4,02
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 3,8 83,3 1,4 7,9
2006 Q2 2,5 5,8 2,6 2,8 4,2 83,0 1,5 7,9
Q3 2,1 5.4 2,5 2,8 4,1 83,8 1,5 7,8
Q4 1,8 4,1 2,4 33 3,6 84,2 1,6 7,6
2007 Ql . . . . . . .
2006 Okt. 1,6 4,0 - - 3.8 83,9 7,7
Nov. 1,9 43 - - 2,7 - - 7,6
Dez. 1,9 4,1 - - 4.4 o - 7,5
2007 Jan. 1,8 3,1 - - 3,6 84,4 - 7,4
Febr. 1,8 2,9 - - - - 7,3
Mirz 1,9 . - - - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- = - - (Stand am Ende EWK-24% Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 =100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen ‘Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,9 47,1 -202,4 155,5 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -7,4 27,5 -145,9 251,0 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q2 9,2 6,3 -16,4 96,4 323,8 103,8 104,6 1,2582
Q3 -3,1 7,7 -41,2 28,5 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 15,9 16,5 -56,7 103,5 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 Ql . . . 105,5 106,1 1,3106
2006 Okt. 2,0 5,7 -15,3 22,4 3255 103,9 104,7 1,2611
Nov. 53 7,5 -13,1 45,3 327,0 104,5 105,2 1,2881
Dez. 8,6 3,3 -28,3 35,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007 Jan. -3,5 -3,7 -5,0 39,0 338,4 104,9 105,5 1,2999
Febr. . . 3373 105,4 106,0 1,3074
Mirz . 106,1 106,7 1,3242

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

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

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verianderungen 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®.

2) Die von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestidnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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MONETARE STATISTIK

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
16. Miirz 2007 23. Miirz 2007 | 30. Miirz 2007 6. April 2007
Gold und Goldforderungen 176 185 175996 181399 181210
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 140 244 141 721 140 655 139243
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 22742 22904 23212 23731
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15495 15945 15736 14323
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 411 503 421999 433 565 443 529
Hauptrefinanzierungsgeschifte 271 501 281999 283 500 291 500
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 140 000 140 000 150 001 150 001
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1 0 64 2028
Forderungen aus Margenausgleich 1 0 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 13482 14376 14759 14 794
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 87 663 88 095 88 942 90 329
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 39317 39317 39283 39283
Sonstige Aktiva 223 366 222303 225053 224978
Aktiva insgesamt 1129997 1 142 656 1 162 604 1171420
2. Passiva
16. Miirz 2007 23. Mirz 2007 30. Miirz 2007 6. April 2007
Banknotenumlauf 609 192 608 308 613 605 625993
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 182225 178 813 181014 185863
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 181 869 178 447 179 754 185 086
Einlagefazilitit 33 47 1103 617
Termineinlagen 323 318 155 155
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 1 2 5
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 111 114 106 107
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 45701 62 004 65 823 60 074
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 18 145 18 349 18774 18 360
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 156 157 158 159
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 11 899 13233 13 458 12576
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5611 5611 5578 5578
Sonstige Passiva 67721 66 920 71110 68 926
Ausgleichsposten aus Neubewertung 121 990 121 990 125 521 125 521
Kapital und Riicklagen 67246 67157 67457 68263
Passiva insgesamt 1129997 1 142 656 1162 604 1171420

Quelle: EZB.
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1.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veridnderung Stand Stand Veridnderung Stand Veridnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Miérz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)

3)

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. Mdrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschiéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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[.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2006 13. Dez. 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20. 388 526 370 321500 3,50 3,58 3,58 8
28. 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4. Jan. 395 644 348 330500 3,50 3,57 3,58 6
10. 381305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17. 412215 381 312 500 3,50 3,55 3,56 7
24. 428 181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31. 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7. Febr. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7. Mirz 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21. 372414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28. 365416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
4. April 382753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11. 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 30. Mirz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1. Juni 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28. Sept. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26. Okt. 62 854 159 40 000 - 348 3,50 98
30. Nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1. Febr. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1. Mirz 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91

2. Sonstige Tendergeschifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschifts (Betrag) | Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 6. Sept. Befristete Transaktion 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1

11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1

5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7500 2,00 - - - 1

2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1

7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1

7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1

11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1

9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1

14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4910 8 4910 2,50 - - - 1

11. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9000 9 8500 2,75 - - - 1

8. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1

5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1

10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1

12. Dez. Befristete Transaktion 21565 25 2500 - 325 3,32 3,33 1

2007 13. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2300 2 2300 3,50 - - - 1
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschéften 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i n,
basis per ": Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren | Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2004 124159 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Q1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
Q2 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
Q3 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
2006 Aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1906,6 1234,7 33728
Sept. 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
Okt.? 15421,0 81339 6152 1965,1 12645 34424
Nov.? 15543,0 8199,7 6132 1973,0 12859 34712
Dez.? 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 Jan. 15 889,0 84785 638,8 19844 12788 3508,5
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
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 Q2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
Q3 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
2006 12. Dez. 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16. Jan.? 174,3 1753 1,0 0,0 3,57
13. Febr. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13. Mirz 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
17. April 181,8 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiihrende Faktoren Liquiditiatsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lianger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende 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
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 Q1 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
Q2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
Q3 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
2007 13. Febr. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
13. Mirz 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Slowenien. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute anderer Euro-Linder entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Slowenien ansdssigen Kreditinstituten abzuziehen. Mit der Reservebasis ab Januar 2007 gilt das Standardverfahren (siehe Verordnung (EG)
Nr. 1637/2006 der Européischen Zentralbank vom 2. November 2006 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Européische
Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in Slowenien (EZB/2006/15)).
3) Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Slowenien am 1. Januar 2007 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-
Solls der damaligen 12 Euro-Lander im Zeitraum vom 13. bis 31. Dezember 2006 und des Reserve-Solls der jetzigen 13 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum
vom 1. bis zum 16. Januar 2007.
4)  Mit Wirkung vom 1. Januar 2007 einschlieBlich geldpolitischer Geschéfte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die die Banka Slovenije vor dem 1. Januar 2007
durchfiihrte und die nach diesem Datum noch bestehen.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet "

de am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
~ ~ fonds- | Dividenden- Ansis- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an:)elillesz) :,‘;Lretz :(;ln ;s;sll pomnleon
sammen liche | Ansissige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | auBerhalb
Haushalte i{n Euro- Haushalte i131 Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- Ansissigen Wih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154.,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173.8
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 Q1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 23 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,6
Q2 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 1928 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Q3 1521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 22 24,4 - 16,5 3485 14,8 241,1
2006 Okt. 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 22 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Nov. 1532,1 689,8 20,4 0,6 668,9 2159 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0
Dez. 1558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,6 262,5
2007 Jan. 15404 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194,4 24 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,7
Febr.® 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,7 2674
MFTIs ohne Eurosystem
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6  1220,9
2005 23631,5 136817 826,9  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 3652,8 165,7  1540,9
2006 Q1 243314 140217 816,3  8549,1 46563 35849 1440,5 573,5 15709 83,6 1096,6 3825,1 166,3 15532
Q2 246959 143215 809,3 87820 47303 35880 1402,8 600,0 15853 86,6 1109,1 3849,1 1679  1573,6
Q3 25299,8 145777 8042 89827 47908 35960 13514 618,0 1 626,6 82,4 1139,7 4069,8 1688  1665,5
2006 Okt. 255256 146622 806,2 90355 48206 36118 1341,0 632,6 1638,1 85,9 11589 4190,6 169,6 16467
Nov. 25876,9  14765,1 8042 91170 48439 36232 1339,6 638,1 16455 83,6 1196,0 4270,5 170,1 1768,3
Dez. 25972,6 148987 809,7  9160,1 49289 35551 1276,0 648,6 1 630,6 83,4 11935 43289 172,6  1740,2
2007 Jan. 264004 150717 806,2 92745 4991,0 36019 1295,0 647,1 16598 84,6 1219,7 44894 1719 17613
Febr.® | 26612,1  15157,5 803,3 93356 50186 36266 12929 657,8 1676,0 88,4 12173 45723 1718 17782
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
1 - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-|  Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen| positionen
staaten offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im B
Euro-Wih- FAE
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 Q1 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 2145 30,3 206,6
Q2 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Q3 1521,6 607,7 4483 552 16,1 377,0 - 0,1 2116 338 220,0
2006 Okt. 15323 6133 4540 53,4 20,1 380,5 - 0,1 2117 31,1 222,1
Nov. 1532,1 617,2 4433 52,0 19,9 371,4 - 0,1 212,7 332 2256
Dez. 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Jan. 1540,4 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 2149 36,9 2332
Febr. ® 1582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 3953 - 0,4 2182 39,1 234,7
MFTIs ohne Eurosystem
2004 213554 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 16756
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 6989 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 Q1 243314 - 124172 148,1 7319,6 4949,5 686,7 3991,5 1368,7 37337 21336
Q2 24 695,9 - 12706,3 138,1 75104 5057,9 703,1 4.060,7 1376,2 37014 2148,1
Q3 25299,8 - 12 852,1 147,7 76132 5091,2 728,0 4160,1 14104 3900,4 22488
2006 Okt. 25525,6 - 12 886,5 138,4 76314 5116,7 729,1 42115 1420,2 4003,0 22753
Nov. 25 876,9 - 13016,9 140,6 7 694,6 5181,7 720,4 42423 14433 40129 2441,1
Dez. 25972,6 - 132559 1232 7 887,1 52457 697,7 42447 14422 3991,1 2341,1
2007 Jan. 26 400,4 - 13298,4 122,2 78878 52884 726,1 43112 14525 41814 24309
Febr. ® 26 612,1 - 13 360,2 138,0 7 899,1 53231 740,7 4370,0 14698 42279 24435
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

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

3)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

4)  Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
% = dend t Ansissi iti
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige envoe;l ;‘:;ls"i: allllslgaes:lllgaelg L]
Haushalte Niqht-MF Is Haushalte Niqht-MF Is Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs- | Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 14399 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 Q1 18 447,9 9386,8 837,0 8549,8 21842 1608,4 5758 7845 4174,0 181,0 17374
Q2 18 712,0 9612,2 829,6 8782,6 21754 1573,1 602,3 786,6 41928 182,5 1762,5
Q3 19232,6 9807,9 824,6 8983,3 21515 15313 620,2 809,3 44183 183,6 1862,0
2006 Okt. 19414,8 9862,6 826,5 9036,1 2 158,6 15238 6348 827,1 45409 184.,4 1841,1
Nov. 197194 99422 824,6 9117,6 2168,1 15276 640,4 836,5 4621,0 185,0 1 966,6
Dez. 19 748,7 9990,2 8294 9160,7 21145 14634 651,0 828,7 4680,3 187,3 19478
2007 Jan. 20097,9 10 101,1 826,0 9275,1 21388 1489,4 649,4 846,2 4850,8 186,6 19744
Febr. ® 20274,6 10 159,3 823,0 9336,2 21559 14957 660,1 833,9 49379 186,5 2001,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 4377 2,7 201,3
2005 1 608,6 708,9 12,8 696,0 156,1 76,2 79,9 53,2 4485 1,4 240,4
2006 Q1 593,9 240,5 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
Q2 3598 235,5 -7.2 2427 13,0 -15,8 28,8 9,0 79,6 1,5 21,1
Q3 486,1 203,7 -3,0 206,7 -31,5 -51,2 19,7 9,8 205,3 1,1 97,7
2006 Okt. 176,9 56,5 2,7 53,8 8,4 -5,8 14,3 14,7 118,0 0,8 21,6
Nov. 373,9 88,7 -1,8 90,5 14,8 5,7 9,1 6,3 138,7 0,6 1248
Dez. 17,0 47,0 45 42,4 -46,7 -58,9 12,1 -10,1 50,1 2,5 -25,8
2007 Jan. 286,0 84,1 3.2 87,3 22,1 20,6 1,5 14,4 143,7 -0,8 22,6
Febr. ® 214,7 63,3 -2,9 66,1 15,5 48 10,7 -10,2 120,5 -0,1 25,8
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 ¥ auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 15723,6 468,4 162,4 66559 6049 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 Q1 18 447,9 532,2 193,1 7334,7 603,1 2402,7 12552 3764,0 2340,2 22,6
Q2 18 712,0 553,7 207,4 75319 616,5 24553 12435 3732,0 23577 14,0
Q3 19232,6 563,2 202,9 7629,3 645,6 2509,2 12752 39343 24688 42
2006 Okt. 19414,8 567,1 191,8 76515 6432 2548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
Nov. 197194 571,5 192,6 77145 636,8 25713 12794 4046,1 2 666,8 40,4
Dez. 19 748,7 592,2 156,9 7902,9 6143 25872 1268,8 4026,4 2576,6 23,4
2007 Jan. 20097,9 575,7 170,4 7 906,6 641,5 26243 1276,6 42183 2 664,1 20,4
Febr. ® 20 274,6 578,7 189,4 7918,9 652,3 2 665,0 12875 4267,0 26783 37,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,1 448,0 333,8 -50,8
2006 Q1 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 71,0 29,0 240,6 81,9 34,5
Q2 3598 21,5 15,2 204,8 14,9 65,0 1,2 19,4 12,6 53
Q3 486,1 9,5 -4,5 97,7 9,8 56,7 24,5 203,6 101,2 -12,4
2006 Okt. 176,9 3,9 -11,1 22,2 0,7 38,2 43 98,5 27,7 -7,5
Nov. 373,9 44 0,8 69,5 14,6 31,0 -8,1 67,2 145,7 48,8
Dez. 17,0 20,7 -36,2 182,5 21,6 16,5 -2,2 -29,9 -95,2 -17,6
2007 Jan. 286,0 -17,0 12,2 -17,5 28,8 29,7 04 166,6 91,4 -8,7
Febr. ® 2147 3,1 19,0 16,4 11,3 48,5 7.2 81,3 4,1 23,8
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestidnde.
3) Von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an

Drei t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet dissig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | des Euro-
‘Wiihrungs-
i P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Bestidnde
2004 2906,7 26632 5569,9 965.4 65352 - 44628 2298,1 8 698,6 75537 3738
2005 34194 26532 6072,6 994,9 7067,5 - 5000,2 2472,5 9561,0 82873 422,2
2006 Q1 34928 27202 6213,0 1007,8 7220,8 - 5139,7 2438,0 9903,1 8553,2 426,6
Q2 35556 2783,0 63386 10274 7366,0 - 5222,5 23894 10 141,7 8756,7 456,1
Q3 3591,5 28774 64689 1092,6 7561,5 - 5323,0 2364,9 10 443,9 8992,8 467,6
2006 Okt. 35959 2902,3 64982 1094,3 7592,5 - 5363,7 23547 10529,2 9052,5 4842
Nov. 36188 29314 6550,2 1096,3 7 646,5 - 5396,7 23425 10 601,2 91143 563,6
Dez. 3674,1 29539 6 628,0 1090,7 7718,7 - 5422,1 23199 10 659,8 91672 631,8
2007 Jan. 36859 2989,1 6675,0 1137,5 78124 - 5469,7 2320,5 10772,1 9272,6 629,5
Febr.® 3708,7 3006,2 67149 1150,3 7 865,2 - 5504,7 23216 10 838,7 9341,0 679,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 2373 110,7 348,1 58,1 406,2 - 341,0 553 580,5 508,7 162,5

2005 337,0 138,9 475,9 6,9 482,8 - 401, 94,5 835,5 700,4 L
2006 Q1 75,1 69,7 144,7 279 172,6 - 108,0 -19,2 326,3 252,7 0,3
Q2 65,4 66,3 131,6 26,6 1583 - 104,0 -29,0 2574 213,3 39,1
Q3 352 93,9 129,1 49,8 178,8 - 94,0 -31,9 296,8 242,0 -10,1
2006 Okt. 4.4 25,0 29,4 4,7 34,1 - 36,2 -7,7 82,9 60,8 13,3
Nov. 24,3 32,7 57,0 17,0 74,0 - 43,9 -10,3 81,5 70,8 82,8
Dez. 48,5 23,0 71,5 -3,5 68,0 - 338 -174 57,1 52,2 69,2
2007 Jan. 32 258 29,0 48,5 71,5 - 29,1 -4,5 85,1 78,3 -3,8
Febr. 24,0 19,0 43,1 13,1 56,2 - 40,4 -0,5 73,7 73,4 51,0

Wachstumsraten

2004 Dez. 8,9 43 6,6 6.4 6,6 6,5 82 2,5 7,1 7.2 162,5
2005 Dez. 11,3 5.4 8,5 0,7 7.3 7.5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Mirz 10,1 7.9 9.0 5,6 8,5 8,4 8.8 2,0 11,6 10,8 -6,7
Juni 9,2 8.8 9,0 49 8.4 8,3 7,9 0,2 11,6 11,0 -19.3
Sept. 7.2 9.9 8.4 9,0 8,4 8,4 83 -1,6 12,2 11,4 -10,9
2006 Okt. 6.3 10,8 8,2 10,3 8,5 8.8 82 2.4 12,0 11,2 18,8
Nov. 6,6 11,7 8,8 12,3 9.3 9, 8,5 -3.8 11,9 11,2 135,6
Dez. 74 11,7 9.3 12,5 9,7 9,7 8.4 -4,7 11,5 10,8 194,6
2007 Jan. 6,5 12,0 8,9 16,2 9.9 9.9 8.4 -4.8 11,3 10,6 183,8
Febr ® 6,6 11,6 8.8 17,6 10,0 82 4,1 10,7 10,3 249.4

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.
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A2 Gegenposten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kredite an 6ffentliche Haushalte
Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2)
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3)
enden, dar.

15

10

-5

-10

Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansdssigen

Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
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2.3 Monetire Statistik "

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 4583 24484 1026,8 1636,4 243,5 619,6 102,3 19642 90,0 1358,0 1050,5
2005 521,5 28979 1109,9 15432 237,0 631,6 126,2 2202,6 86,9 15112 1199,6
2006 Q1 5354 29574 1156,7 1563,5 239,0 605,7 163,1 22394 88,7 1559,0 1252,6
Q2 548,3 3007,3 12174 1565,6 248,0 617,7 1618 22872 92,4 1598,0 12449
Q3 563,8 3027,7 1311,5 1565,9 268,7 6452 178,7 2330,2 97,5 1626,7 1268,7
2006 Okt. 571,1 30249 13382 1564,1 256,4 643,5 194,3 23448 99,3 1 640,1 1279,6
Nov. 574,2 30447 1372,0 15594 257,0 639,9 199.,4 2365,5 101,2 1648,1 12819
Dez. 579,0 3095,1 1402,2 1551,7 262,3 631,5 196,9 23973 102,4 1654,5 12679
2007 Jan. 5832 3102,7 14423 1.546,7 269,8 645,5 2222 2420,5 105,2 1 666,7 12773
Febr. ® 588,3 31204 14683 15379 264.5 655,6 230,3 2 440,6 106,9 1670,3 1286,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 66,8 170,6 -2,6 1134 24,2 22,7 11,3 185,5 -0,9 106,7 49,6
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 7,5 -2,0 16,4 198,4 -43 11,2 96,1
2006 Q1 13,9 61,2 49,1 20,6 2,0 -4,1 30,0 40,6 1,8 382 274
Q2 12,9 52,5 64,0 2,3 9,7 13,4 3,5 55,3 3,7 39,8 52
Q3 15,5 19,6 93,7 0,2 20,7 8,4 20,7 42,2 5,1 30,1 16,6
2006 Okt. 73 -2,9 26,8 -1,8 -12,3 1,5 15,5 14,1 1,8 13,3 7,0
Nov. 3,1 21,2 37,3 -4,6 0,6 17,5 -1,1 34,4 2,0 9.4 -1,9
Dez. 4,9 43,6 30,3 -7,3 53 -7,5 -1,3 31,3 1,1 6,8 -5,5
2007 Jan. 3,8 -0,6 31,7 -5,9 7.4 15,5 25,5 15,5 2,1 9,5 2,0
Febr. ® 5,1 18,9 27,8 -8,8 -5,2 10,6 7,7 28,3 1,6 4,5 59
Wachstumsraten

2004 Dez. 17,0 7,5 -0,3 7.4 11,1 38 12,3 10,3 -1,0 8,5 49
2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 -3,1 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Mirz 12,3 9,7 12,8 44 3,6 -0,4 43,5 8,7 -3,1 8,9 9,8
Juni 11,1 8,8 17,3 3,1 2,7 0,7 30,4 8,1 1,6 8,9 7,1
Sept. 11,1 6,5 21,4 1,7 12,3 0,6 44,7 8,1 10,6 9,3 7,1
2006 Okt. 11,3 5.4 24,2 1.4 8,4 1,8 55,8 7,6 13,8 9,6 74
Nov. 10,8 5,8 27,2 0,9 8,8 5,7 49,3 8,8 16,5 9,5 6,3
Dez. 11,0 6,7 27,2 0,6 11,1 4,7 52,3 9,9 17,8 9,1 4,0
2007 Jan. 10,5 5,8 29,3 -0,5 11,7 8,2 58,3 10,2 18,9 8,9 4,0
Febr. ® 10,2 5,9 29,3 -1,4 15,1 9,6 54,3 10,7 20,7 8,2 2,8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

= Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
===« Tiglich fillige Einlagen ==+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
o = = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten o = = Kapital und Riicklagen 20
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung 2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 5473 16312
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 35251 1 060,8 626,7 1837,6
Q2 84,7 59,6 673,5 419,6 3640,0 1098,6 650,9 1.890,5
Q3 89,5 63,0 703,6 439,0 37310 1106,4 681,7 1942,9
2006 Nov. 95,0 68,1 704,1 434,77 3806,1 1129,0 700,4 1976,7
Dez. 82,9 55,1 695,7 4204 3 846,7 11343 711,6 2000,8
2007 Jan. 99,9 72,1 721,6 440,7 3897,7 1150,8 722,2 20248
Febr. ® 97,0 70,2 742,6 4612 39198 11544 730,1 20353
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 452 108,9 27,0 358 46,1
Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
Q3 4,8 34 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006 Nov. 6,1 6,2 49 -0,5 43,1 134 9,5 20,2
Dez. -12,1 -13,0 -14,0 -14,7 43,1 -1,4 11,8 32,7
2007 Jan. 16,9 17,0 16,9 19,1 36,3 11,7 74 172
Febr.® 2.8 1.9 2,1 21,3 2477 45 8,6 11,7
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 54 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 312 11,0 87 83 58 9.9 93
2006 Mirz 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
Juni 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
Sept. 37,0 476 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 Nov. 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
Dez. 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9,4 21,1 12,4
2007 Jan. 30,5 36,9 11,4 13,2 13,2 9,6 20,8 12,7
Febr.® 28,8 37,1 10,8 12,4 12,6 9,0 19,8 12,3

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre
= = =+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

35 35
30 /A\ 30
25 \ 25
20 \ /\/\ 20
) \ //\\//\/\\ 15
10 N v/\—-/\\ //\, - e 10
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

4) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung -

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

2. Kredite an private Haushalte ¥

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 474.4
2006 Q1 4280,1 557,1 126,2 200,9 230,1 3004,0 15,1 67,9 2921,0 719,1 146,4 98,1 474,5
Q2 43839 576,1 130,6 205,5 240,0 3079,3 15,8 70,0 2993,6 7284 150,7 98,3 479,5
Q3 4458,7 582,9 130,2 206,1 246,5 3147,1 16,4 70,9 3059,8 728,7 146,7 99,1 483,0
2006 Okt. 4477,1 5843 131,9 206,0 246,4 3163,6 15,6 71,2 3076,7 729,2 146,0 99,3 484,0
Nov. 45118 5853 131,7 206,5 247,0 3190,5 15,8 71,0 3103,6 736,0 150,1 100,0 485,9
Dez. 45348 586,8 134,1 205,3 2474 3209,6 15,8 71,6 31222 738,5 146,2 101,8 490,4
2007 Jan. 45552 586,5 133,5 204,5 248,5 32304 15,5 72,0 31429 7384 1453 101,2 491,8
Febr. ® 4576,2 584,0 130,5 204,0 249,6 32518 15,7 72,0 3164,0 740,4 145,6 101,2 493,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 2774 21,7 6,4 8.4 12,9 2374 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 5.2 22,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0.4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
Q2 105.4 19,3 45 43 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 45 0,7 54

Q3 78,1 8,8 0,2 0,8 7.8 68,5 0,7 0,9 66,9 0,9 -4,0 0,8 4,1
2006 Okt. 19,2 3,1 1,5 0,0 1,6 15,0 -0,4 0,3 15,1 1,1 -0,7 0,4 1,5
Nov. 36,5 24 0,4 0,7 1.4 26,8 0,3 -0,2 26,7 73 4,0 0,8 2.4
Dez. 25,5 4,0 2,5 -0,7 2,2 21,5 0,4 0,7 20,4 -0,1 -2,0 0,9 1,1
2007 Jan. 17,1 2,2 -0,6 -14 -0,2 19,3 -0,3 04 19,2 0,0 -1,2 -0,6 1,8
Febr. ® 22,1 22,0 22,9 -0,5 14 21,7 0,3 0,1 21,3 2.4 0,4 0,0 2,0

Wachstumsraten

2004 Dez. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 24
2006 Mirz 9,8 8,0 5.9 5.8 11,1 12,1 6,9 6,0 12,3 2,2 1,6 2,1 2.4
Juni 9,6 8,4 6,2 438 13,1 11,8 7.5 8,1 11,9 2,1 0,8 24 2,4
Sept. 9,1 8,3 5,1 4,1 14,0 10,9 9,5 7.3 11,0 2,5 1,3 32 2,7
2006 Okt. 8,6 8,0 5.2 3,5 13,7 10,2 9.4 73 10,3 2,5 1,3 3,6 2,6

Nov. 8,6 7,9 5,9 3,5 13,1 10,2 10,6 6,4 10,2 3,1 2,2 3,8 3,
Dez. 8,2 7,8 5,5 3,1 13,3 9,5 11,1 6,1 9,6 2,9 1,0 42 33
2007 Jan. 8,0 7,1 5.2 2,6 12,3 9.4 10,2 7,0 9.5 2,9 0,5 42 34
Febr. ® 8,0 6,5 3,6 1,9 12,2 9.4 11,9 6,8 9,5 3.4 1,2 3,6 4,1

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

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

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige 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
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4® 809,7 103,6 2325 439,4 342 2923,1 20532 869,9 67,2 802,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q1 10,4 6,3 59 1,9 0,1 1312 11,6 19,6 3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 3,0 22,7 -43 0.4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4® 6,1 2,7 24 2,5 -1.4 2175 1593 58,2 1,3 56,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 152
2005 Dez. 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mirz 1,2 -8,0 -3,9 58 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Juni 0,1 -13,9 63 74 122 112 10,9 11,7 73 12,1
Sept. 0,6 12,8 7.9 6,5 9,1 12,1 118 12,8 2.9 13.8
Dez.® 17 144 5.8 3,1 17.1 215 229 182 1.8 19,8

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte

Banken auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2004 5832 59,2 514 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1,4 19,7 986,8 271,5 195,1 373,9 11,0 0,1 1352
Q2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 10458 278,1 2133 404,6 10,8 0,2 138,8
Q3 637,3 66,8 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 1082,5 272,2 236,0 4184 10,2 0,3 145,5
2006 Nov. 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1,4 27,2 1116,2 271,5 2450 4513 10,8 0,2 1373
Dez. 650,0 70,3 57,0 4954 1,0 14 24,9 11374 282,7 252,6 469,5 10,6 0,2 121,8
2007 Jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 24,3 1177,6 307,3 247,1 476,0 10,5 0,2 136,6
Febr. 657,2 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 24,3 1176,4 299,7 2472 480,6 10,3 0,2 138,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 74 -0,6 19,2 04 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -14 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 383 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
Q2 12,9 3,0 24 10,0 0,0 0,0 24 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
Q3 11,4 -1,9 32 8,0 -0,1 0,0 2,2 35,9 -6,6 22,5 14,0 -0,7 0,1 6,7
2006 Nov. -1,0 2,2 2,2 -0,4 0,0 0,0 -0,7 333 12,0 5,5 13,7 0,7 0,0 1.4
Dez. 13,6 6,6 6,6 2,8 0,0 0,0 2,3 14,2 5,3 6,6 18,1 -0,2 0,0 -15,6
2007 Jan. 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 37,2 24,0 -6,4 5,2 -0,3 0,0 14,8
Febr. 1,6 24 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 0,9 -7,1 0,9 53 -0,1 0,0 1,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 222 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Mirz 24 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,6 20,7 41,8 52,2 6,1 - 47
Juni 49 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 274 18,2 43,5 42,5 -1,8 - -1,8
Sept. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 3,8 8,6 25,1 7,9 39,3 40,2 232 - 8,4
2006 Nov. 5,0 -6,2 19,4 48 -14,3 3,8 17,9 27,2 16,2 379 41,9 -1,1 - 0,5
Dez. 6,2 4,1 10,5 5,5 -16,0 3.4 21,2 27,8 19,1 37,3 38,9 2,9 - 1,3
2007 Jan. 5,6 -0,7 15,5 5,9 -13,5 3,5 -4 27,3 16,2 38,5 38,8 47 - 5.4
Febr. 6,9 1,2 233 6,2 -6,7 -13,8 7,5 24,1 15,0 30,2 35,1 1,1 - 438
A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
===+« Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— 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 die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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1.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "2

(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| Téaglich|  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
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 Q1 1199,9 7455 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 1673.8 5493 623,6 1367,7 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569,4 616,5 1363,9 89,0 58,5
Q3 1269,0 790,6 334,7 73,4 43,8 1,3 25,1 44391 1703,2 613,8 608,9 13554 93,0 64,8
2006 Nov. 1289,4 799,7 351,3 71,3 42,0 1,3 23,7 44526 1698,2 644.,6 602,1 1341,5 97,7 68,5
Dez. 1342,8 851,8 355,1 69,4 40,5 1,3 24,7 45521 17509 669,0 606,6 1355,7 99,8 70,0
2007 Jan. 1302,1 806,9 359,1 69,7 394 2,1 24,9  4553,1 17175 701,3 602,6 1357,1 101,7 72,9
Febr.® 1304,0 808,4 360,1 69,2 38,0 2,1 263 45622 1717,2 721,7 597,3 13472 103,8 75,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -10,4 -23,0 8,9 438 2,0 0,0 3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 2,3
Q2 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 34
Q3 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 -22,2 443 -6,3 -8,5 3,9 6,3
2006 Nov. 14,7 18,6 -14 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -8,4 2,6 1,6
Dez. 55,3 52,4 5,1 -1,8 -1,4 0,0 1,0 99,8 52,2 24,5 49 14,5 2,1 1,5
2007 Jan. -45,1 -46,6 2,6 0,1 -1,4 0,0 0,1 -11,8 -39,1 26,6 5,1 1,1 1,8 2,9
Febr.® 3,1 2,0 1,6 -0,4 -1,4 0,0 1,4 9,7 -0,1 20,8 =53 -9,9 2,1 2,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 =54 52 6,2 22,1 52
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 3,3 -45 -5,1
2006 Mirz 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 9,8 42 74 6,6 -1,7 32 2,7 7,6
Juni 10,1 8,9 15,4 8,3 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 2,5 2,2 2,1 14,9
Sept. 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 42 10,6 4,6 4.8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
2006 Nov. 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 49 0,9 4,6 3,5 24,1 34 0,5 16,9 30,5
Dez. 11,7 11,2 18,3 5,6 -9,2 5,9 0,4 49 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,7
2007 Jan. 10,1 9,1 20,1 1,9 -17,5 8,7 24 48 2,6 30,3 42 -0,6 19,4 37,1
Febr. ® 10,9 9,9 19,8 0,3 -19,8 8,5 19,3 49 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7

AI0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung -2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige dffentliche Haushalte Insgesamt Banken ¥ Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1.748,0 680,9 103,4 571,5
2005 313.1 1492 383 80,9 4477 3050.5 2250.5 800,0 125.8 6742
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 8349 1283 706,6
Q3 333.0 147,7 41,6 83.5 60,2 33692 2492.1 877.1 1333 743.7
Q4® 3279 123,2 454 91,2 68,1 34289 2552,1 876,8 128,6 7482
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2.8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2.4 37,1
Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7.9 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 349
Q4® -7.8 -25,0 38 5,6 79 98,4 99,0 -0,6 -4,7 4,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 48 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
Juni 10,3 2.7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 82 14,4
Sept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez.® 42 -17,2 18,4 10,1 52,5 15,7 17,0 12,0 23 13,9

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "2

(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 | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Wi hﬁ?dere Euro Wi hﬁ?dere Euro Wi hﬁ?dere \X;i:ﬁrﬁg;: V&El:gr]irlig;:
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 7518 1161,2 2854 660,1 2157
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 Q1 45512 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 966,3 1359,5 323,6 773,0 262,9
Q2 4565,7 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 274 971,71 13678 3345 774,71 258,7
Q3 46528 15577 68,9 1334,7 16,7 589,3 28,7 1056,8 14155 3424 797,2 2758
2006 Okt. 46918 1568,4 69,7 13245 16,6 602,3 30,3 1080,0 14474 344,1 814.,8 288,5
Nov. 47223 15754 70,1 1323,1 16,5 609,1 28,9 1099,1 1479,7 372,2 823,9 283,6
Dez. 4663,9 15582 72,3 12598 16,2 618,9 29,7 1108,8 1489,2 3715 816,0 295,7
2007 Jan. 47557 1584,8 75,1 12788 16,2 616,5 30,6 11539 15289 386,3 8334 309,2
Febr. ® 47899 1598,4 71,5 1276,9 16,0 6253 32,5 11633 1539,6 396,1 821,1 3223
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 368,4 148,0 49 40,3 13 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 Q1 172,6 59,2 3,6 234 0,2 222 34 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
Q2 45,4 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 23,3 17,4 13,5 8,0 -4,0
Q3 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006 Okt. 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1,5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
Nov. 62,8 14,1 2,2 0,4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 28,4 6,3 =53
Dez. -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5,5 3.4 -10,2 12,3
2007 Jan. 80,4 25,7 1,9 15,2 -0,7 -2,0 3,7 36,7 35,8 7,2 14,4 14,2
Febr.® 44,1 13,3 3,6 -3,0 0,0 8,3 2,4 19,5 12,8 10,0 -10,3 13,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8,5 =72 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,5 9.4 8,0 13,6
2006 Mirz 9,5 8,3 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9.9 15,3 3.8
Juni 7,1 5,9 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 8,3
Sept. 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2
2006 Okt. 8.2 8,9 5,1 -5,3 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
Nov. 7,7 9,3 6,9 -8,1 2,2 19,3 27,0 234 14,7 17,1 14,2 12,9
Dez. 7,7 8,3 16,5 -8,9 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2
2007 Jan. 7.4 8,1 24,9 -9.3 22,7 18,4 31,1 23,7 15,3 17,3 13,3 18,4
Febr.® 7.5 7.8 243 9,1 -5,0 17,4 41,5 24,2 14,9 223 9.3 21,9

Al3 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 die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFls "2

[(RYIGES)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 3

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals | Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals | Insgesamt Bis zu Mehr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 =34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 223 -0,3 -4,1
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 22,7 =32 -3,9
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 22,0 -0,5 -0,3 -1,2
Q2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1.4 -0,1 -0,6 -0,7
Q3 -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006 Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Dez. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,5 -0,5
2007 Jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
Febr. ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19.3 7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -3,5 .12 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
Q2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
Q3 2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006 Okt. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
Dez. 22,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007 Jan. -1.4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
Febr. ® -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 54 1.3 0,8 33
2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6.3
2006 Q1 -6,6 -1.2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53
Q2 -9,0 0,2 -0,1 -42 0,0 1,2 -0,1 -3,6 -10,8 2,2 -6,4 2,2
Q3 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1.3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8
2006 Okt. 0,4 0,2 0,0 -1,6 0,0 0,8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1,9
Nov. 0,3 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0,4
Dez. -4.8 -0,5 -0,1 3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3
2007 Jan. 0,5 -1.4 0,0 0,6 0,0 0,0 0,1 1,3 2,9 04 2,1 04
Febr. ® 1,9 0,5 -0,1 1,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 -1,5 -0,1 -1.4 0,0
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYae}:ll; Insgesamt ru\rYae}:ll; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP & USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6.2 04 15 14 74677 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1.5 1,5 7 648,5 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4® 52457 90,7 9,3 5,7 0,4 1.4 1,2 8010,2 96,3 3,7 2,2 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 554 44,6 28,9 15 2.2 93
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 414 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 14 2,0 9,1
Q 2368,0 477 523 34.1 2.1 2.7 10,5 834.9 52.5 475 31,1 1.5 23 9.2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 8717,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4® 2552,1 452 54,8 35,5 2.4 2,6 11,1 876,8 51,0 49,0 31,8 1,3 1,9 10,4

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1.9 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4® 4482,7 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansidssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYae}:lr; Insgesamt ru\rYae}:lr; 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-Wiahrungsgebiet
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 14 0,2 13 04
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,3 B » B - B - 93654 96,3 37 1,7 0,2 12 0,5
Q 47303 - - - - - - 95912 96,4 36 1.7 0,1 12 0,5
Q3 4790,8 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4® 49289 - - - - - - 9969,8 96,4 3,6 1,7 0,1 1,1 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2.2 8,7 632,5 4272 57,8 40,1 2,6 45 72
2005 1722.1 48’5 515 30,5 43 2,0 10,1 763.1 382 61.8 437 1.8 41 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 3.8 2,4 92 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
Q 1839,9 496 50,4 294 2.8 24 10,6 771.5 403 59.7 422 11 41 8.3
Q3 19199 502 498 29,1 23 24 10,8 8161 412 58.8 411 1.8 38 8.5
Q4® 20532 50,6 494 29,1 2,2 23 10,8 869,9 39,8 60,2 42,5 1,3 4,0 8,7
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; 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
Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 20140 97,8 22 11 0,3 0,1 0,6
Q2 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 19694 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4® 1630,6 95,6 44 2,3 0,3 0,3 1,3 1924,5 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 552 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q1 426,5 52,8 472 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
Q 4399 53.5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537.8 40,1 59.9 335 5.6 0,8 14.6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4® 510,7 52,5 47,5 284 0,7 0,4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 45 0,8 15,7

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Alktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q2 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 13999 417,5 167,6 249,0
Q3 46312 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 2914 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 2854
2006 Q1 5197,1 3159 19052 139,8 17653 1896,3 569,2 177.3 3333
Q2 51356 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
Q3@ 53552 3155 19839 178,4 1.805,5 1865,1 637,1 1813 372,2

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2005 Q2 43134 58,6 40344 220,4
Q3 46312 60,4 4351,7 219,1
Q4 47892 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 4 .868,9 254,6
Q2 51356 76,4 47872 271,9
Q3® 53552 75,7 49924 287,0

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds | Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q2 43134 10972 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1067,9
Q3 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 15303 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 12564 2174 650,9 3910,9 12247
Q3™ 53552 1531,2 1597,0 13204 221,0 685,6 4 080,6 12745

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds?
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

A Immobilienfonds 2000
1500 A009005002205a000] s
1000 LTI rwto SPTLLL LAl 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen zu entnehmen.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteil
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2005 Q2 10972 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 49 38,5 1044,8 52,4 - 359
Q4 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 13082 71,0 - 44,6
2 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 12203 69,2 - 48,6
Q3® 1531,2 53,6 75,9 332 42,7 12813 68,2 - 52,3
Rentenfonds
2005 Q2 15102 110,5 1229,5 58,4 1171,1 384 40,1 - 91,7
Q3 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3® 1597,0 105,5 1285,6 86,6 1199,0 41,5 51,0 - 1134
Gemischte Fonds
2005 Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 123828 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 2385 0,1 117,9
Q2 1256,4 71,9 4839 40,3 443,6 3183 253,6 0,2 128,5
Q3@ 13204 68,1 509,6 45,1 464,5 331,9 2732 0,3 137,2
Immobilienfonds
2005 Q2 207,1 14,0 82 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
Q3™ 221,0 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,1 10,4
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2005 Q2 3245,6 247,71 1207,1 1125,1 313,7 1448 207,2
Q3 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 2632 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 39109 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281.,5
Q3® 4080,6 260,1 13715 15277 473,7 151,1 296,5
Spezialfonds
2005 Q2 1067,9 48,7 5759 2748 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295.,5 106,7 25,2 44,8
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3™ 1274,5 55,4 612,4 3373 163.4 30,2 75,7

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von | Einlagen bei Einll;lchtllch:
p p . b § gen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten | NichtMFIs | “Njcht-MFIs
Zusammen | Téglich fallig Mit| Mit verein- Repo-| bei MFIs im bei Banken
vereinbarter | barter Kiin- geschifte| ~ Euro-Wah- auferhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
Wiihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 Q2 17 432,6 65359 4318 55492 24484 15528 1471,1 76,8 211,5 3434 369,7
Q3 17796,2 6536,5 439,9 5565,0 2440,3 1571,7 14755 71,6 182,4 349,1 389,2
Q4 18205,4 6737,7 465,5 57323 2559,1 16044 1488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 Q1 18 674,1 6759,1 4594 5733,7 25177 1629,2 15059 80,9 193,1 372,9 376,9
Q2 18 756,9 6913,7 478,9 5859,1 26194 1653,9 1501,6 84,2 2074 368,2 385,5
Q3 19 063,8 69573 486,8 5908,4 2601,6 17157 1497,1 93,9 202,9 3592 3739
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 300,6 163.,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 73 -12,5
Q3 101,3 0,8 8,1 16,7 -7,3 18,8 44 0,7 -29.4 5.4 11,4
Q4 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 Q1 1428 23,9 -6,1 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
Q2 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -0,9
Q3 177,0 55,6 79 50,4 -17,7 62,9 -45 9,7 45 1,9 -16,4
Wachstumsraten
2005 Q2 4,6 5,8 15,8 5,5 9,0 1,8 49 =32 -5,5 73 1,4
Q3 45 5.4 14,5 53 8,4 2,7 45 -6,3 -10,8 5,8 1,5
Q4 5,1 6,0 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 Q1 49 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,6 2,4
Q2 48 6,0 10,9 5,8 7,1 7,0 22 9,2 -1,6 6,9 0,8
Q3 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5,8 -6,4
Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte " Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Priamientiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus-| trige und Riick-
fondsanteile halte aus Riick- stellungen fiir
stellungen bei eingetretene
Lebensversiche-|  Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2005 Q2 19978 237,8 1.760,0 44477 2366,9 2080,8 409,2 44512 4042,5 408,7
Q3 1990,7 236,2 1754,6 47103 25493 2161,0 410,3 4558,7 41447 414,0
Q4 1968,5 219,0 1749,5 4839,6 2 669,5 2170,0 400,5 46595 4242,0 4175
2006 Q1 20447 251,2 17935 51214 2911,7 2209,8 379,0 47489 43274 421,5
Q2 2068,3 253,1 18152 4980,6 28375 2143,1 378,1 47942 4371,0 4233
Q3 2 111,0 259,7 1851,3 5120,6 2959,6 2161,0 3838 48748 44488 426,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 26,2 8,4 17,7 344 214 13,0 -0,7 76,4 72,0 44
Q3 =32 4,7 -7,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
Q4 0,3 -17,3 17,6 24 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006 Q1 62,9 31,8 31,1 314 -44.8 13,4 42 87,5 82,0 5.4
Q2 36,0 43 31,7 41,7 45,7 41 23 65,7 64,2 1,6
Q3 48,7 12,2 36,5 43 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Wachstumsraten
2005 Q2 3,5 8,8 2,8 0,6 -0,9 2,3 233 72 7.3 5,7
Q3 2,6 7,6 1,9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 74 7,6 6,1
Q4 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 42 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 Q1 44 12,0 34 0,7 -1,2 3,0 -0,5 7,5 7,8 47
Q2 48 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7.4 39
Q3 74 13,1 6,7 0.4 0,8 -0,1 0,2 6,7 7,2 2,6
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte V Kreditehvct:ll:
Von MFIs | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| aufierhalb
im Euro- des Euro-
‘Wihrungs- Wiihrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2005 Q2 18 808,1 92514 8110,3 926,7 82,2 844,5 39122 12414 2670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
Q3 19 270,4 9381,7 8240,1 931,0 87,5 8434 39474 12284 27189 4503,4 300,7 4202,7 555,5
Q4 19 542,5 9621,9 84482 937,9 79,8 858,1 4062,7 1270,6 2792,1 46213 307,1 43143 588,9
2006 Q1 20177,3 9 846,1 86429 932,6 86,7 8459 4199,9 1290,9 2909,0 47135 3024 4411,1 648,1
Q2 202529 10 069,6 8854,1 919,0 88,7 830,3 4330,0 1339,9 2990,1 4820,6 311,9 4508,6 689,1
Q3 20 641,1 10241,8 9014,9 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3074,0 4901,3 309,1 45922 750,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 3419 199,1 187,8 0,8 4.8 -4,0 84,4 39,1 453 1138 10,5 103,3 51,6
Q3 205,6 130,8 1334 4,5 53 -0,9 332 -16,8 50,0 93,1 22,5 95,6 28,6
Q4 278,2 265,3 224,7 14,4 -7,5 21,9 131,1 45,3 85,8 119,8 6,5 1133 45,6
2006 Q1 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 222 99,7 88,8 23 91,0 56,7
Q2 3278 2427 219,0 <72 23 -9,5 136,7 49,1 87,5 113,2 9.8 1034 67,0
Q3 206,7 182,7 166,4 -2,9 1,8 -4,7 101,6 21,1 80,5 84,1 -2,4 86,4 42,8
Wachstumsraten
2005 Q2 48 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 5.2 48 53 8,7 49 9,0 18,3
Q3 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 44 6,5 8,8 5,0 9,1 234
Q4 5,9 7.8 8,1 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,1 8.4 9.3 5,2 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,5 10,7 9,7 42 10,1 39,2
Q2 5,9 9,1 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9,4 38 9,8 37,5
Q3 5.8 9,6 9,5 -0,1 4,1 -0,5 12,4 11,2 13,0 9,0 39 9.4 38,2
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emissiqp von Verb.indlich- Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften n(l)]t(i):::;ll; 61‘%::::1?&22 nslt:zltlflil:l%il:
Zusammen |  Kurzfristig| — Langfristig] ~ Zusammen|  Kurzfristig Langfristig| ~ Aktien durch Haushalten | zieller Kapital-
nichtfi 11 aus Einlag gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2005 Q2 5713,7 5031,8 625,2 4.406,7 681,9 246,1 4358 32424 293,6 307,0
Q3 5702,6 50258 611,3 44145 676,8 239,3 4375 3579,5 296,1 310,5
Q4 5620,2 49575 586,9 4370,6 662,7 234,0 428,7 36749 311,7 3138
2006 Q1 56122 4944.6 596,1 43485 667,6 246,0 421,7 40823 319,6 317,1
Q2 5606,8 49215 608,5 4313,1 685,3 252,1 4332 39422 314,1 320,2
Q3 5676,5 49882 596,2 4391,9 688,4 251,9 436,5 4084,9 3143 323,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 123,7 1132 24,7 88,5 10,5 8,8 1,7 1.4 14,5 33
Q3 -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0.4 79,3 2,6 34
Q4 -25,3 -20,0 -24,4 4,4 -5,3 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33
2006 Q1 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 22,1 22,5 7,9 33
Q2 69,5 46,3 11,9 34,5 23,2 6,0 17,1 18,0 -5.4 3.0
Q3 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 34 0,2 35
Wachstumsraten

2005 Q2 48 5,1 1,9 5,6 3,0 5,7 1,6 0,5 7,1 4,5
Q3 3,7 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 53 45
Q4 42 4.6 -0,4 53 1,3 5,5 -0,8 3,6 7,7 42
2006 Q1 32 3,5 -0,7 4,1 1,3 3,8 -0,1 3,1 14,1 44
Q2 2,1 2,0 22,7 2,7 3,1 2,5 3,5 3,6 6,6 42
Q3 2,6 2,3 2,5 3.0 5,0 5.2 49 1,1 5.8 42

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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3.3 Wichtige Forderungen und Verbindlichkeiten von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen im Berichtszeitraum)

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Zusammen Téglich Mit Mit Repo-| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig

fallig | vereinbarter| vereinbarter geschifte

Laufzeit | Kiindigungs-
frist

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

Bestinde
2005 Q2 4534,1 595.8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 18393 84,5 1754,8
Q3 4707,6 602,9 60,0 5177 2,7 224 372,7 73,2 299.4 1885,5 82,2 1803,3
Q4 4802,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1826,7
2006 Q1 4972,1 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1937,6 88,4 18492
Q2 49672 625,7 68,6 532,6 24 22,1 389,3 84,8 304,6 1950,6 88,8 18618
Q3 5136,9 6373 66,8 5438 24 244 386.3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 60,6 22,0 5.3 2,2 0,2 0,8 -4.4 14 -5,8 36,3 0,6 35,7
Q3 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,3 2,2 1,2 1,1 36,2 2,2 38,4
Q4 75,8 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5.4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006 Q1 94,5 0,6 2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
Q2 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2.4 04 13 -0,8 28,7 -1,1 29,9
Q3 71,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1.4 35,0 53 29,7
Wachstumsraten
2005 Q2 6.4 5,1 1,8 5,7 23,8 2,8 -1,7 2,2 -2,6 9.7 6,2 9,9
Q3 7,0 438 2,8 53 30,1 12,0 -1,0 43 2,1 9.8 2,6 10,1
Q4 7,0 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -3,9 9,2 -1,8 9,8
2006 Q1 7,1 2.4 -1,7 3,0 7.2 -0,3 34 18,9 0,0 8,8 3.8 9,1
Q2 7.1 49 11,8 4,0 3,1 7,5 48 18,2 1,7 8,1 1,6 8.4
Q3 6,7 5,6 10,9 49 -6,9 8,6 45 15,5 1,3 7.9 10,8 7,7
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien- | Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
Zu-|  Borsen-| Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien["Zusammen| Anspriiche|  Pramien-
sammen notierte |  zertifikate stellungen gesellschaften im privater | iibertrige
Aktien fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet Haushalte| und Riick-
Geldmarkt- Ve;;?::ite Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds g stellungen fiir einge-
anteile | rungsfalle Vi?;l g[uf(lﬁ bei Lebens- | tretene Ver-
Wihrungs- versiche- | sicherungs-
: rungen und félle
gebiet (it
Pensionsein-
richtungen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Bestinde
2005 Q2 1598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 37075 617,7
Q3 1708,9 830,4 878,6 86,9 137,7 43801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 38085 626,8
Q4 17622 859,4 902,9 79,6 139,8 4910,0 66,3 64,6 23,0 285,9 45348 3900,4 6344
2006 Q1 1889,6 920,8 968,8 81,8 1424 5032,2 83,7 81,9 22,9 298,7 46269 39835 6434
Q2 1.856,7 886,2 970,4 85,7 144,8 5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 46714 4024,1 6473
Q3 1956,8 927,8 1029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 Q2 28,4 4,0 24,5 6,3 2,2 78,7 2,8 5,5 0,1 0,5 753 70,3 5,0
Q3 334 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1.4 0,6 1,1 78,9 69,7 93
Q4 22,6 04 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006 Q1 33,9 22,2 36,2 -0,1 3.8 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
Q2 232 5.4 17,8 34 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
Q3 27,6 6.9 20,7 0,9 2.4 76,8 4,5 4.8 0,5 4,1 67,7 64,6 3,0
Wachstumsraten
2005 Q2 5,5 34 7.3 16,7 5.2 6,7 3,5 17,6 4.4 14 7,1 7,5 5,0
Q3 6,8 43 9,0 19,4 54 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7.5 7.8 5,5
Q4 74 3,8 10,7 2,4 7,7 7,7 14,4 30,8 7.2 2,7 7.9 8,2 5,8
2006 Q1 7.8 2,5 12,6 -1,8 7.8 7,9 21,2 40,4 3,9 2,6 7.9 8,4 5,1
Q2 71 2,6 11,1 4.8 84 74 20,8 32,5 4,7 2,4 7.4 7,8 49
Q3 6,3 1,3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 42 33 7.0 7.5 3.8
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermégensbildung

Insgesamt Brutto-| Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wéhrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-| Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verdnde- duzierte gold und und ohne rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen " Vermo- Sonderzie-|  Einlagen Anteils- nische mogens-
tionen gensgiiter hungsrechte rechte? Riick- bildung
(SZR) stellungen (netto)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 1353,7 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 4995 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565.4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21791,7 0,5 5832 578,4 6938 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -153 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 15073 -1043.4 -0,3 0.4 2756,8 -1,7 737.8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 1007.4 647,0 710,5 520,3 257,71 7,6

Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite| Anteilsrechte | Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers (netto) Anteilsrechte? Riickstellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 3333,0 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 512,4 6732 773,1 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2480,7 6378 4377 5654 610,0 2298
2003 500,3 15288 -1043.4 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1 086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 2595

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermdogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt

Brutto-| Abschrei- Bargeld| Wertpa- Kredite| Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlage- | bungen (-) und | piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte

investi- Einlagen Anteils- Anteils-

tionen rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187.4 319.4 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 1232 639,8 505,3 17,8 2685 206,5
2003 218,6 8145 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 2548 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Private Haushalte ¥

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfiig- Brutto-
Brutto- | Abschrei- Bargeld| Wertpa-|  Anteils-| Versiche- Brutto- Kredite bares | sparquote ¢
anlage- | bungen (-) und | piere ohne rechte | rungstech- ersparnis Bruttoein-
investi- Einlagen|  Anteils- nische kommen
tionen rechte ? Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268.8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 231,3 2293 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35, 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 143
2002 1859 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 ,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 3158 51289 14,7

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.

4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermdgenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).

5)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Bruttoersparnis dividiert durch verfiigbares Bruttoeinkommen und Nettozunahme der Anspriiche aus Pensionsriickstellungen.
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

isonbereinigt; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitrau

Euro insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wéhrungen
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
2006 Jan. 10 882,8 971.,4 55,6 92748 926,4 84,7 10 341,2 986,6 103,2 7,6 61,6 7,1
Febr. 10995,3 922,7 110,2 9358,5 851,0 81,3 10 452,8 9078 94,0 7.3 66,3 7,6
Mirz 11 1475 1050,4 151,9 9439,6 937,1 81,0 105374 998.,6 97,4 7,6 70,5 8,1
April 11 170,1 873,7 19,3 94912 820,6 48,5 10 595,2 881,4 674 7,2 55,6 8,0
Mai 11296,8 1007,7 126,9 9603,3 936,8 112,2 10 716,1 989,0 126,0 7.8 88,9 83
Juni 11 358,9 895,3 64,1 96244 792,7 23,0 10 748,5 845,7 31,7 6,7 24,0 7.2
Juli 11372,0 877,5 12,5 9659,8 820,0 34,8 10797,9 867,7 44,7 7,1 53,7 7,0
Aug. 11 404,2 837,8 31,7 9681,2 779,9 20,9 10 827,5 8224 24,3 7.3 74,4 7,1
Sept. 11 525,0 1004,1 1204 97319 882,0 50,3 10 896,2 927,7 57,0 7.4 57,2 6,8
Okt. 11 621,6 1106,1 94 4 98359 1022,9 102,1 11 032,0 1 085,6 122,6 8,0 1234 8,1
Nov. 11759,1 11333 136 6 99274 1036,6 91,0 111235 1092,1 107,2 83 99,8 8,3
Dez. 117418 979,6 -17,9 9 875,7 885,6 -52,7 11 081,6 930,4 -56,9 8,0 42,3 8,6
2007 Jan. 9969,8 1045,1 94,2 11205,0 11039 112,1 8,0 72,7 8,9
Langfristig
2006 Jan. 99452 196,6 48,9 84244 173,7 44,7 93532 195,7 57,1 8,1 57,5 73
Febr. 10039,7 220,0 93,0 8490,6 175,7 64,6 9443,6 201,3 76,8 7,7 54,5 7,9
Mirz 10 136,3 2438 96,9 8561,6 194,3 71,4 9512,4 220,1 79,7 7,8 60,2 8.2
April 10172,4 174.8 34,6 8591,0 141,6 28,1 9550,2 170,6 47,9 7,5 49,3 82
Mai 10273,0 2059 100,9 8676,8 1674 86,1 9643,4 187,0 95,7 7.8 63,6 7,9
Juni 10331,9 199,5 59,7 8740,2 167,6 64,0 97272 192,5 80,1 6.8 52,0 7.3
Juli 10 365,7 186,7 33,9 8766,0 158,5 26,0 9768,2 177,2 37,1 7.2 49,1 7,1
Aug. 10 381,9 90,4 16,4 8777, 71,5 11,3 9786,2 87,9 20,7 7,6 65,7 73
Sept. 10 475,8 2185 94,3 88322 156,7 55,5 9 855,6 175,4 63,0 7,6 53,5 7,1
Okt. 10 578,2 2247 100,0 8903,1 173.8 68,9 9948,7 206,1 86,5 82 102,4 82
Nov. 10712,3 2248 1332 8997,9 167,2 94,1 10042,4 193,0 108, 4 84 101,4 9,0
Dez. 10 740,4 172,9 25,5 90198 132,1 18,9 10 072,0 152,0 15,9 83 58,9 9,1
2007 Jan. 9067,9 171,7 48,1 10 140,5 194,9 58,5 82 61,8 9,3

A15 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1)

2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

12005

12006

Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.2 Von Ansédssigen 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
Zusammen | MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | 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
2005 10258 4112 926 613 4325 283 9 869 6983 325 1033 1433 95
2006 11 082 4557 1165 645 4411 304 11335 8375 413 1118 1344 85
2006 Q1 10 537 4262 969 621 4395 289 2893 2106 85 256 423 22
Q2 10 749 4340 1032 639 4440 298 2716 1976 107 260 351 22
Q3 10 896 4438 1069 637 4455 298 2618 1928 78 265 329 18
Q4 11082 4557 1165 645 4411 304 3108 2365 143 336 241 23
2006 Okt. 11032 4524 1110 645 4455 298 1086 801 56 115 104 9
Nov. 11123 4556 1137 648 4479 304 1092 834 43 114 91 9
Dez. 11082 4557 1165 645 4411 304 930 729 44 106 46 5
2007 Jan. 11205 4635 1169 646 4450 306 1104 849 18 76 153 7
Kurzfristig
2005 945 432 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9176 7376 59 1023 686 31
2006 Q1 1025 539 7 98 376 5 2276 1817 14 242 195 8
Q2 1021 531 10 101 374 5 2166 1739 16 227 175 8
Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2557 2087 14 305 144 7
2006 Okt. 1083 603 11 101 364 4 880 707 6 106 57 3
Nov. 1081 596 12 103 367 4 899 732 4 104 57 2
Dez. 1010 570 12 94 329 4 778 648 4 95 30 2
2007 Jan. 1064 607 11 96 346 4 909 753 4 73 71 3
Langfristig !
2005 9313 3630 919 523 3964 278 2072 937 279 90 705 61
2006 10072 3986 1152 551 4082 300 2159 999 354 94 658 54
2006 Q1 9512 3723 962 523 4020 285 617 290 71 14 228 15
Q2 9727 3809 1021 538 4066 293 550 237 91 33 175 14
Q3 9856 3878 1057 540 4088 293 441 195 62 16 158 9
Q4 10072 3986 1152 551 4082 300 551 278 130 31 97 16
2006 Okt. 9949 3921 1098 545 4090 294 206 94 50 9 47 6
Nov. 10 042 3960 1125 546 4112 300 193 102 39 10 35 7
Dez. 10072 3986 1152 551 4082 300 152 82 40 12 15 3
2007 Jan. 10 141 4028 1158 550 4104 301 195 97 14 4 76 4
Darunter festverzinslich
2005 6719 2017 459 413 3614 217 1227 413 91 54 621 48
2006 7049 2133 536 420 3723 237 1292 474 137 60 581 39
2006 Q1 6826 2062 475 407 3657 225 406 156 31 8 200 12
Q2 6921 2081 499 415 3695 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6974 2108 508 414 3711 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7049 2133 536 420 3723 237 280 116 44 20 90 10
2006 Okt. 7023 2130 526 416 3718 234 115 42 23 5 42 4
Nov. 7058 2136 529 418 3738 237 100 43 11 9 33 4
Dez. 7049 2133 536 420 3723 237 65 32 10 6 15 2
2007 Jan. 7098 2159 539 420 3742 238 139 59 6 2 67 4
Darunter variabel verzinslich
2005 2259 1344 456 94 305 60 715 429 188 28 58 12
2006 2 605 1501 610 118 313 63 712 403 213 31 51 14
2006 Q1 2332 1385 482 97 308 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2431 1425 517 108 320 61 176 95 50 12 15 4
Q3 2489 1444 543 110 332 60 134 76 40 4 13 2
Q4 2 605 1501 610 118 313 63 230 123 85 11 5 6
2006 Okt. 2525 1459 566 113 327 60 78 42 27 4 3 2
Nov. 2571 1479 589 112 328 63 71 43 28 1 2 3
Dez. 2 605 1501 610 118 313 63 75 38 30 6 0 1
2007 Jan. 2614 1513 612 116 310 63 41 30 7 1 3 0

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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4.2 Von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 716,7 316,4 175,8 22,2 170,1 32,2 718,6 319,9 171,6 22,4 172,3 324
2006 818,5 418,7 245,5 36,8 95,4 22,1 817,7 423,0 240,9 37,2 94,4 22,2
2006 Q1 294,6 158,7 46,1 9,4 73,5 6,9 198,4 106,9 66,2 6,0 13,2 6,1
Q2 225,1 83,6 64,5 19,4 48,6 8,9 168,4 88,0 52,0 12,8 7.3 8,4
Q3 126,0 78,1 36,3 22,5 14,4 -0,5 185,3 94,6 53,0 1,7 33,7 2,3
Q4 172,8 98,2 98,6 10,5 -41,2 6,7 265,5 1334 69,7 16,7 40,2 5.4
2006 Okt. 122,6 72,6 40,7 8,5 0,0 0,8 123,4 58,6 44,7 5,0 15,2 -0,1
Nov. 107,2 39,7 30,1 45 27,2 5,6 99,8 42,1 24,1 5,8 24,1 3,7
Dez. -56,9 -14,1 27,8 -2,6 -68,3 0,3 42,3 32,6 0,9 6,0 0,9 1,9
2007 Jan. 112,1 70,0 3,1 -0,4 383 1,1 72,7 52,5 21,9 -32 1,1 0,4
Langfristig
2005 709,1 293,0 176,2 22,5 184,9 32,5 710,7 2949 172,1 224 188,7 32,6
2006 769,0 3458 240,2 33,4 126,5 23,1 768,2 348,0 235,5 333 128,3 23,1
2006 Q1 213,6 100,5 45,8 1.8 58,4 7,0 172,2 70,0 65,9 7,0 233 6,0
Q2 2237 87,3 61,5 16,3 49,7 8,9 164,9 85,1 48,9 9,7 12,8 8,5
Q3 120,8 61,8 35,0 2,6 21,5 -0,1 168,3 66,6 51,6 48 42,7 2,6
Q4 210,8 96,1 97,9 12,7 -3,1 7,2 262,7 126,2 69,1 11,8 49,5 6,1
2006 Okt. 86,5 37,6 41,2 42 2,7 0,9 102,4 35,7 44,6 2,6 19,5 0,0
Nov. 1084 45,7 29,8 2,6 24,2 6,0 1014 52,2 24,2 2,5 18,5 4,1
Dez. 15,9 12,8 26,9 5,9 -30,1 0,4 58,9 38,3 0,3 6,8 11,5 2,0
2007 Jan. 58,5 34,9 42 2,4 21,0 0,7 61,8 382 22,8 1,0 -0,2 0,0

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Ncttoabsatz
B Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 — I N 100
-50 | |50
-100 ——— — — — — — — — — —1-100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Veranderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sech tsraten ( bereinigt)
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
2006 Jan. 7,6 9,1 24,3 34 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 42 32 12,7
Febr. 7.3 8,9 26,9 3,0 2,7 11,9 7,6 8,1 30,9 42 3,0 14,2
Mirz 7,6 9,3 27,3 2,9 3,1 11,6 8,1 9,3 31,7 39 2,8 13,0
April 7,2 8,9 27,2 2,6 2,6 10,2 8,0 9,3 31,5 33 3,0 11,4
Mai 7,8 9,9 26,6 3,7 2,7 12,1 8,3 10,5 31,5 6,1 2,1 10,5
Juni 6,7 8,1 24,4 4,6 1,9 12,3 7.2 9,6 27,7 6,2 0,9 10,5
Juli 7.1 8,3 26,3 4,7 23 11,7 7.0 8,9 26,6 52 14 10,6
Aug. 7.3 8,4 27,9 34 2,7 12,1 7,1 8,8 25,3 2,6 23 10,1
Sept. 7.4 9,0 27,1 43 2,3 10,2 6,8 8,8 22,8 47 1,9 7,5
Okt. 8,0 9,7 29,8 4,0 2,7 9,4 8,1 10,1 282 47 2,5 7,5
Nov. 83 10,0 30,2 5.2 2,6 8,7 83 9,5 28,9 42 33 7,0
Dez. 8,0 10,2 26,6 6,0 2,2 7,8 8,6 10,8 25,4 5,9 34 53
2007 Jan. 8,0 10,5 26,7 53 2,0 73 8,9 12,3 26,7 5.4 2,6 4,0
Langfristig
2006 Jan. 8,1 9,1 24,5 49 42 11,8 7.3 7.3 26,4 7,0 33 13,1
Febr. 7,7 8,5 27,2 5,9 3,1 12,6 7,9 7,6 31,0 7.2 32 15,0
Mirz 7,8 8,2 27,6 5,0 3,7 12,1 8,2 7,9 32,0 5,9 3,6 13,7
April 7,5 8,1 27,5 5.4 3,1 10,5 8,2 7.8 31,4 5,8 3,9 12,0
Mai 7,8 8,4 26,7 6,8 33 12,5 7,9 7,7 31,3 8,1 2,9 11,0
Juni 6,8 7.2 24,3 6.4 2,5 12,7 7.3 8,7 27,1 6,5 1,8 10,7
Juli 7.2 7,6 26,2 6,0 2,8 11,9 7.1 7,9 26,1 5,1 2,3 10,6
Aug. 7,6 7,7 27,6 5,5 32 12,4 7.3 7.8 24,6 3,9 33 9,9
Sept. 7,6 8,1 26,8 5,7 32 10,8 7,1 83 21,9 5,6 2,8 8,0
Okt. 8,2 8,4 29,5 5.2 3,7 9,9 8,2 9,1 27,6 4,6 3,5 8,1
Nov. 84 9,1 29,9 5,7 34 9,3 9,0 10,5 28,5 33 3,9 7,6
Dez. 8,3 9,5 26,2 6.4 3,2 83 9,1 10,4 25,3 6,3 4,6 6,0
2007 Jan. 82 9,7 26,5 6,3 3,0 7,5 9,3 11,4 26,8 75 3,8 45

AlT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= *** MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 35

1994 ' 1995 ' 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 | 2004 2005 | 2006
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wihrungsgebiet 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
2005 4,7 3,1 5,7 0,4 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,9 4,7
2006 4,6 4,7 13,8 1,1 32 13,4 16,6 11,7 42,4 27,4 5,2 4,0
2006 Q1 43 42 8,9 0,7 3,7 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
Q2 43 44 11,7 1,1 32 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
Q3 4.4 4,6 14,9 1,0 2,9 13,8 15,1 10,0 39,6 30,1 4,1 5.8
Q4 5,1 5.4 19,5 1,8 33 11,1 15,8 11,0 37,9 26,8 5,5 4,1
2006 Aug. 4.6 4,7 15,5 0,6 3,1 14,0 15,4 10,1 414 29,7 4,1 6,4
Sept. 4.8 5,1 16,9 1,5 3.0 12,9 14,9 10,1 37,5 27,8 5,1 33
Okt. 5,1 5,1 20,0 0,7 3,5 12,0 15,9 10,7 39,4 29,6 6,2 2,5
Nov. 52 5,5 20,9 2,5 32 10,3 16,3 11,4 38,9 24,4 6,5 5,9
Dez. 5,3 6,0 18,2 3,1 32 9,3 15,3 11,7 33,9 25,4 2,7 4,7
2007 Jan. 53 5,7 18,8 4,1 33 8,4 15,0 12,1 33,8 21,3 0,2 42
Euro
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,3 53
2006 3,9 3,1 11,3 0,3 33 13,6 15,5 10,1 38,9 30,4 5.4 3,1
2006 Q1 38 2,4 9,1 0,6 3,6 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 1,0
Q2 3,7 2,8 10,0 0,8 32 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 3,6 4,0
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,2 3,1 13,7 13,6 8,1 35,1 33,9 4,1 44
Q4 44 4,1 14,8 0,1 3,5 11,2 14,9 9,6 35,1 29,6 5,6 32
2006 Aug. 38 32 11,3 -0,8 33 13,9 14,0 8,2 36,5 33,5 42 52
Sept. 4,0 3,7 12,8 04 3,1 12,9 13,8 8,5 34,2 31,2 52 2,1
Okt. 43 35 14,7 -1,1 3,7 12,0 15,1 9,2 36,9 32,9 6,3 1,7
Nov. 4,5 44 15,9 0,6 33 10,4 15,6 10,1 36,3 26,9 6,6 49
Dez 4,7 5,0 14,6 1,1 3,6 9,5 14,1 10,3 30,4 27,4 2,8 3,7
2007 Jan. 4.8 5,1 15,0 2,1 3,6 8.4 13,6 10,5 30,4 22,5 0,2 35

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
== **  MFIs (einschlieflich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

60 60

-20

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006
Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet "

(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
2005 Jan. 4146,8 102,6 1,1 662,8 2,9 415,7 0,9 3068,3 0,7
Febr. 4263,1 102,6 1,1 681,4 2,6 4355 1,0 3 146,1 0,8
Miirz 4250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 4254 1,0 31473 0,6
April 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3035,6 0,5
Mai 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
Juni 4388,2 103,1 1,1 698,1 24 442.6 2,9 32475 0,5
Juli 46382 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
Aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 4582 24 34314 0,5
Sept. 4834,1 103,3 1,1 764,1 3,2 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4666,6 103,4 1,2 7524 3,2 481,5 3,2 34327 0,5
Nov. 4 889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3685,3 0,9
2006 Jan. 5296,6 103,8 1,2 884,83 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
Febr. 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
Mirz 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
April 56614 104,0 1,1 948.,8 1,4 573,9 2,1 4138,7 0,9
Mai 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
Juni 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
Juli 5381,0 104,4 1,3 9184 2,1 5444 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958.,6 1.8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 56894 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
Okt. 5868,9 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42389 0,9
Nov. 59224 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42943 0,7
Dez. 6139,2 104,9 1,1 1056,3 24 623,2 0,8 4459,8 0,8
2007 Jan. 6310,8 104,9 1,0 11113 2,1 639,1 0,8 4560,3 0,8

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= === Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

50 = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

41,0

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
Febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
Mirz 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 58 0,0 5,7 2,1 23 -0,2
Mai 39 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
Juni 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
Juli 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 45 3,7 0,8
Aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 2,3 5,9 04 0,0 04 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 39 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0.8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 5.4 37 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5,8 0,5 4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4.4
Juni 9.4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 24 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1,8 1,4 04 0,0 04 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
Sept. 42 0,5 37 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1.4 2,7 0,5 2,2
Okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
Nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 Jan. 53 3,9 1,4 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 45 38 0,7

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

LR MFIS
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet "

(in % p.a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit fte
fallig? Kiindigungsfrist - fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mirz 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
April 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Juli 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
Dez. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,52 3,47 4,98 3,88 3,41
2007 Jan. 0,99 3,33 3,48 2,98 2,39 2,98 1,60 3,49 3,90 4,09 3,46

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
le(er};l&?tgesz-) Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| . JahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 9 ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZINSSAtZ™| yerzinslich 1 Jahr 5 Jahre

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
Mirz 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
April 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
Mai 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Juni 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
Juli 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
Aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
Sept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
Okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
Nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
Dez. 10,03 7,56 6,08 7,97 7,73 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 Jan. 10,19 7,63 6,70 8,37 8,26 4,67 4,59 4,59 4,50 4,84 5,13 5,40 4,92

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite ? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7

2006 Febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02

Mirz 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18

April 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22

Mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32

Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23

Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36

Aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49

Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47

Okt. 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45

Nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58

Dez. 5,83 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63

2007 Jan. 5,89 5,15 5,28 4,63 4,42 4,66 4,64
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

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

4)  Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist -2 Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
1o | 1lio |
fallig " ™ Bjs zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig " ™ Bjs zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Febr. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
Mirz 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
Mai 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
Juni 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
Juli 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
Sept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 324 3,80 3,14
Dez. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,52 3,42 3,88 3,29
2007 Jan. 0,99 2,99 3,06 2,39 2,98 1,60 3,46 3,91 3,36
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Febr. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 431
Mirz 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
Juni 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Juli 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 481 427 4,45
Aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 433 4,48
Sept. 4,82 427 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 429 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 451 4,57
Nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,00 4,35 4,70 8,42 6,83 5,94 5,24 4,66 4,68
2007 Jan. 5,04 4,37 4,72 8,58 6,84 5,95 5,31 4,76 4,77
A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfan g| ichen Zinsbindun g von bis zu | J ahr
(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,
——  Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

(in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

Q3 2,94 3,06 322 3,41 3,62 5,43 0,41

Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 537 0,49
2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006 Mirz 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 331 5,18 0,19

Juni 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
Aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Okt. 3,28 335 3,50 3,64 3,80 537 0,44

Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 537 0,48

Dez. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
Mirz 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 535 0,71

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ¥

(monatlich; in % p.a.)

= Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet?

==+ Dreimonatssatz ===« Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

(in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 238 2,55 2.85 314 344 428 139
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q 341 3,53 375 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006 Mirz 322 330 347 3,57 373 472 1,70
April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Juni 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87
Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Aug. 3,59 3,65 375 3,83 3.97 488 1.81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3.84 472 1,68
Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet ¥ A26 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)
= 2 Jahre = Buro-Wihrungsgebiet 2
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= = 7 Jahre = = Japan
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wihrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 163,4 2199 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161212
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 3545 4133 4158 5224 12832 162078
Q2 348,2 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 12809 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397.8 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 2193 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 4228 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 5272 1424,8 173639
2006 Mirz 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1293,7 163252
April 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 3729 404,0 381,1 4293 415,8 5454 1301,5 172330
Mai 351,7 3726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 3589 4204 401,0 542,2 1289,6 164307
Juni 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 271,0 409,5 348,2 369,8 321,7 4157 3933 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 12872 15786,8
Sept. 359,9 3817,6 410,4 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
Okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
Nov. 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389,5 40704 464.4 221,0 3193 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 1416,2 167902
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 1423,9 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 5304 14453 177294
Miirz 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
~ ot
100 AR oy 100
4
50 50
1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere s- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)

Index Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unver- Industrie- Energie Dienst-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-
S T mittel Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen

Nahrungsmittel mittel bereinigt)

und Energie
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
in %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - -
2005 Q4 101,0 2,3 1.5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 04
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,6 0,3 3,9 0,5
Q3 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6
2006 Okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
Nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
Dez. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 Jan. 102,5 1.8 1.8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3
Febr. 102,8 1,8 1,9 1,5 2.4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3
Mirz? . 1,9 . . . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

- - : - Dienst-

Zusammen | Verarbeitete| Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leistungen

Nahrungs- tete Nah-| sammen erzeugnisse nungs- aus dem per-

mittel rungsmittel ohne Energie mieten Sonlichen

Bereich
Gewichte 19,6 11,9 7,6 39,9 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7

in %2

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2005 Q4 1,9 22 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 24 -33 2,2 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6.3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2.4 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 23 -2,5 2,4 2,4
2006 Sept. 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 24 -34 2,3 2,4
Okt. 3,0 23 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 24 22,7 24 24
Nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 -2,7 2,5 24
Dez. 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007 Jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
Febr. 24 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,7 2,8 2,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die iiblicherweise 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Nachfrage

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe, fiir Wohnimmobilien und fiir Rohstoffe

Preise, Produktion,
und Arbeitsmarkte

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe V| Wohnim- fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- - - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
= 2|
2000 =100) beitendes | sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giter guter| sammen | brauchs- | brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 316 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
in % *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 7,1 -4,0 -45 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 2,6 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7.8 28,5 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 438 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . . 19,7 24,8 52,9
2006 Q1 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3
Q2 115,8 58 39 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,5 7,09 30,0 26,2 56,2
Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 3,9 23,0 47,3
2007 Q1 . . . . . . . . - -5,5 15,7 44,8
2006 Okt. 116,6 4,0 2,5 3,6 6,3 1,8 1,7 1,7 1,7 5.2 - - 3,9 28,7 47,6
Nov. 116,6 43 2,9 3,5 6,2 1,9 1,6 1,7 1,6 6,9 - - 4,5 22,9 46,7
Dez. 116,6 4,1 2,9 3.4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007 Jan. 116,8 3,1 24 3,5 6,1 2,0 1,5 1,9 1,4 1,5 - - -9,6 15,6 422
Febr. 117,2 2,9 2,5 34 5,9 2,1 1,6 2,0 1,5 1,0 - - -4,6 13,9 44,9
Mirz . . . - - 23 17,6 47,3
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisgot:; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen T;:li?-:,l;‘tﬁ:ndsi:
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %~
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 38 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,3 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 24 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 24 2,2
2005 Q4 117,3 2,4 2,6 1,4 2,5 2,5 2,3 2,0
2006 Q1 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 24 24 2,1
Q2 118,7 2,6 2,9 2,0 32 1,7 24 2,4
Q3 119,5 2,5 2,7 22 3,1 1,9 2,2 2,0
Q4 120,2 2,4 2,5 22 22 2,6 2,5 2,4

Quellen: Eurostat, HWWI (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von
Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und
EZB-Berechnungen (Spalte 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).

Wohngebiude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.
Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.
Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
Im Jahr 2000.
Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt

werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 g'i%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten !
2003 106,5 8 6,2 0,4 33 2,2 1,3 2,8
2004 107,6 1,1 -9.3 -0,1 3,1 -0,3 2,6 2,6
2005 108,6 0,9 8,7 -1,2 3,5 0,2 2,0 1,8
2006 109.5 0,8 3,9 -2,0 1,3 0,0 2,7 2,4
2005 Q4 109,2 0,9 10,2 -2,1 24 0,0 22 2,7
2006 Q1 109.,4 1,0 5,7 -1,7 1,8 0,0 2,9 2,4
Q2 109,7 1,0 44 -1,9 0,2 0,3 2,1 34
Q3 109,6 1,1 43 -2,0 1,1 -0,1 33 2,8
Q4 109,2 0,0 1,3 2,4 2,1 -0,1 24 0,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107.,4 2,1 2,6 2,2 2,8 1,9 2,3 2,0
2004 109,7 2,1 2,5 2,5 24 1,2 2,0 2,5
2005 111,5 1,6 3,1 1,5 1,9 1,4 2,1 1,6
2006 113,9 2,2 2,8 2,5 2,5 2,0 1,7 2,2
2005 Q4 112,5 2,1 32 1,7 1,9 1,5 1,8 3,0
2006 Q1 113,1 2,2 1,9 2,6 2,3 1,9 1,7 2,2
Q2 113,9 24 2,3 2,5 2,0 2,2 1,2 32
Q3 114,1 2,3 3,6 2,6 2,2 1,8 1,9 2,7
Q4 114,5 1,8 33 2,2 34 2,1 2,0 0,7
Arbeitsproduktivitit »
2003 100,9 0,3 -3.3 1,8 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 101,9 1,0 13,0 2,6 -0,6 1,5 -0,5 0,0
2005 102,6 0,7 -5,1 2,8 -1,7 1,1 0,1 -0,2
2006 104,0 1,4 -1,1 4,6 1,2 2,0 -1,0 -0,2
2005 Q4 103,0 1,1 -6,3 3,9 -0,5 1,5 -0,4 0,3
2006 Q1 103,3 1,2 -3,5 44 0,5 1,9 -1,2 -0,2
Q2 103,8 1,4 -2,0 4,5 1,8 1,9 -0,9 -0,1
Q3 104,2 1,2 -0,7 47 1,1 1,9 -1.4 -0,2
Q4 1048 1,8 2,0 4,7 1,2 2,1 -0,4 -0,3
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 =100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 22 23 2,6 3,6
2006 1134 1,8 2,4 2,0 1,7 2,7 2,6 42
2005 Q4 112,4 2,1 2,6 22 2,9 2,1 2,9 42
2006 Q1 112,6 1,8 2,8 2,3 2,0 23 2,7 5,5
Q2 113,1 1,9 2.8 2,2 2,6 2,8 3,0 5.4
Q3 113,7 1,9 2,4 2,0 1.8 2,9 2,7 3,8
Q4 114,2 1,6 1.8 1,6 0,5 2,8 1,9 23

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

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

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen 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 Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte Importe !
ausgaben gaben des investitionen anderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

2003 74619 73052 42783 1526,7 14992 1,0 156,7 26245 24678
2004 77388 7576,5 4426,6 1580,9 15624 6,6 162,3 2823,6 26613
2005 8001,5 7883,4 45842 16399 1641,1 18,1 118,0 3025,7 2907,6
2006 8374,6 8276,6 47634 1704,0 1769,3 39,9 98,0 3366,2 3268,1
2005 Q4 2031,5 2008,0 1162,1 4183 419,0 8,6 23,6 7844 760,9
2006 Q1 2052,1 2034,8 11749 421,1 426,9 11,9 17,3 812,1 794.8
Q2 2082,5 2063,8 11854 4259 440,0 12,7 18,7 826,8 808,0
Q3 2106,3 2086,7 1198,1 427,0 446,7 14,9 19,6 848,0 828,5
Q4 21337 2091,2 1205,1 430,0 455,7 0,4 42,4 879,2 836,8

In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,1 0,5 1,2 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt>)
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2005 Q4 04 0,7 02 0,1 0,5 - - 08 17
2006 Q1 0,8 0,5 0,5 1,3 1,1 - - 32 2.4
Q2 1,0 1,0 0,4 0,0 2,2 - - 1,0 0,9
Q3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,9 - - 1,9 2,2
Q4 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 3,6 1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0.8 15 1.2 1.8 11 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1,4 1,7 1.4 1.4 2,5 - - 42 52
2006 2,7 2,4 1,7 2,2 4,7 - - 8,3 7.8
2005 Q4 1,8 2,0 1,3 1,6 3,5 - - 49 5,6
2006 Q1 2,2 2, 1,8 2,5 4,1 - - 8,8 9,1
Q2 2,8 2,6 1,8 1,9 53 - - 79 7.4
Q3 2.8 2.9 1.8 2,0 47 . N 71 75
Q4 33 23 2.0 24 5.8 . - 10,0 75
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q4 0,4 0,7 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006 Q1 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
Q 1.0 0,9 02 0,0 04 03 0,0 . N
Q3 0,6 0,7 0.4 0,1 0.2 0,0 0.1 . -
Q4 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -
Beitrag zur prozentualen Verinderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1.8 0,9 03 04 0.2 0.2 . N
2005 1.4 1.6 0.8 03 0.5 0,0 02 . N
2006 2,7 24 1,0 0,4 1,0 0,0 0,3 - -
2005 Q4 1,8 1,9 0,7 0,3 0,7 0,2 -0,1 - -
2006 Q1 22 22 1.0 0,5 0.8 02 0,0 . -
Q2 2,8 2,5 1,0 0,4 1,1 0,0 0,3 - -
Q3 2,8 2,8 1,0 0,4 1,0 0,4 0,0 - -
Q4 33 23 1,2 0,5 1,2 -0,6 1,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstandig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 iiberein.

2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

EIB
Monatsbericht /
April 2007



5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstgugrn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiil:rl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, STEt e

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung tibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 6704,0 152,1 1385,5 390,2 14234 18249 1528,0 757,9
2004 6946.1 1573 14182 4136 1476,0 1898.5 15824 792.7
2005 7166,3 1434 14543 436,7 1519,5 1977,0 1635,5 835,1
2006 7479,8 147,1 1520,5 478,71 1572,5 20752 16858 894,8
2005 Q4 1816,0 36,2 367,0 113,0 382,1 501,7 416,0 215,5
2006 Q1 1833,0 35,5 373,0 114,7 385.,5 508,3 416,0 2192
Q2 1860,6 36,4 377,6 118,1 391,0 515,5 422,1 221,9
Q3 1884,1 37,2 383,8 121,5 396,3 522,7 422,7 2222
Q4 1902,1 38,1 386,1 124,5 399,7 528,8 425,1 231.,5
In % der Wertschiopfung
2006 100,0 2,0 203 6.4 21,0 27,7 22,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2005 Q4 04 0,2 0,6 0,9 0,5 0,1 0,2 0,3
2006 Q1 0.8 2.1 16 -0,1 0.8 0,9 04 12
Q2 1,1 0,6 1,4 2,4 1,3 1,0 0,3 0,2
Q3 0,6 -0,1 1,1 1,0 0,6 04 0,2 0,6
Q4 0,7 2,2 0,5 1,5 0,8 0,8 0,4 2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 5,9 03 0,3 04 16 1,0 14
2004 2.1 11,6 1,9 11 28 17 12 15
2005 1.4 63 12 0,9 1,7 22 11 14
2006 2,6 -1,3 4,0 39 3,0 2,4 1,1 34
2005 Q4 1,8 -7,3 2,7 2,1 2,0 2,1 1,1 22
2006 Q1 2,1 -3,0 3,8 2,8 2,6 1,7 1,0 3,1
Q2 2,8 -0,8 4.4 3,8 33 2,6 1,2 32
Q3 2,8 -1,3 4,7 4,2 32 2,5 1,2 2,5
Q4 32 0,7 46 48 36 32 13 48
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q4 04 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q2 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 .
Q4 0,7 0,0 0.1 0,1 02 0.2 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0.4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 14 0.1 0.2 0,1 04 0,6 0.2 .
2006 28 02 08 0.2 0,6 0,7 03 .
2005 Q4 1,8 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 Q1 2,1 -0,1 0,8 0,2 0,5 0,5 0,2 -
Q 28 0,0 0,9 0.2 0.7 0,7 0,3 .
Q3 2,8 0,0 0,9 0,3 0,7 0,7 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1)  Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(saison- Verarbei- Zu- | Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
bereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Ge- Ver-
Index Gewerbe giiter " ¢ g
2000 = 100) sammen |  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9) 10 11 12
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2.2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,2 -0,2
2006 3,7 107,7 3.8 4,2 4,2 4,9 55 2,4 4,2 1,9 0,7 4,4
2006 Q1 3.8 106,1 34 3,6 35 3,0 5,0 2,2 24 2,2 3.8 2,1
Q2 3,1 107.4 42 43 4,6 5.8 53 2,6 3,7 2,4 0,9 38
Q3 42 1084 41 44 43 58 55 1.6 5.0 1.0 1.5 46
Q4 3.8 108,9 3,6 4,5 44 5.2 6,2 3,0 5,6 1,9 32 6,7
2006 Aug. 53 109,3 5,5 6,0 5.8 7,9 7,6 23 9,0 1,5 24 4,0
Sept. 3,6 108,3 34 3,7 3,6 4,6 52 1,4 4,5 0,8 -0,3 4,0
Okt. 3.9 1083 38 43 44 53 54 3.0 49 1.9 1.6 53
Nov. 3.5 108,6 2,7 3,7 35 3.4 6,1 2,5 5.4 1,2 -3,6 6,4
Dez. 4,1 109,9 4,4 5,5 5,5 7,2 72 3,7 6,6 2,7 -4,1 8,8
2007 Jan. 4,1 109,6 3,6 5,6 5.8 5,7 7.2 35 4,0 3,5 -6,7 11,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Aug. 1,3 - 1,6 2,0 2,0 2,9 2,1 1,4 43 0,9 -1,8 0,0
Sept. -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 -2,1 -0,5 -0,7 -3,2 -0,2 -1,4 0,8
OKkt. 0.1 . 0,0 0.1 0.2 0.5 03 0.5 0.2 03 21 0.9
Nov. 0,6 - 0,3 0,6 0,4 0,1 14 0,1 14 -0,1 0,7 0,8
Dez. 0,9 - 1,2 1,2 1,4 2,1 0,7 1,0 0,8 1,2 1,7 0,8
2007 Jan. 0,1 - -0,3 0,2 0,2 -0,5 0,7 -0,3 -1.4 0,1 3,0 0,8
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe 2 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, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,0 74 106,2 5,1 23 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 1110 46 110,7 3.6 22 106,7 13 0,6 1.7 23 12 941 1.6
2006 121,2 9,2 118,9 7,3 32 108,8 1,9 0,7 2,6 2,2 47 962 2,1
2006 Q1 117,3 12,1 115,5 9,1 2,4 107,9 1,2 0,7 1,4 1,1 2,5 963 2,6
Q 119,4 8.0 1183 64 36 108,5 22 12 26 22 40 966 25
Q3 123,0 10,2 119,8 6,5 3,6 109,1 2,1 1,3 2,5 2,8 49 936 -1,8
Q4 125,1 6,6 121,9 7,6 32 109,6 2,2 -0,2 3,6 2,7 7,0 982 5,1
2006 Sept. 123,3 75 119,9 37 28 108,9 1,5 0,9 1.9 0,1 53 964 1,0
Okt. 1237 12,9 119.8 10,9 23 109,0 14 0,9 26 11 54 948 0,5
Nov. 124,6 5,9 122,3 8,0 32 109,6 2,1 -0,1 3,5 2,9 7,2 972 44
Dez. 126,9 1,8 123,5 3,9 4,0 110,1 3,0 0,3 45 3,9 8,0 1026 13,1
2007 Jan. 126,6 12,1 1235 10,2 22 109.2 11 04 1,9 2.2 44 938 29
Febr. . . . . 2,2 109,6 1,2 -0,5 24 . . 934 3,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Sept. - -0,9 - -0,7 -0,8 - -0,5 0,2 -0,9 -4,2 -0,9 - 3,0
Okt. . 0,3 . 0.1 0.2 . 0,1 03 0,3 1,0 03 B 17
Nov. . 0.7 - 22 0.7 . 0.5 0,1 0.8 15 12 N 25
Dez. - 1,8 - 0,9 0,5 - 0,5 0,3 0,5 0,5 1,2 - 5,6
2007 Jan. - 0.2 - 0,0 0.8 - 0.8 04 1,0 0,6 2,0 - 85
Febr. . . . . 0,5 , 03 03 0,5 . . B 0.5

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2) Hierzu zahlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
EIB
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlllll;lellll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt® | Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% - . o Lo
Einschiitzung? | Insgesamt ¥ | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslaspung; ) _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9

2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9

Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 . -5 -2 -5 6 -8
2006 Okt. 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
Nov. 109,9 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
Dez. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 Jan. 109,2 5 6 4 15 84.4 -7 2 -7 8 -9
Febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Mirz 111,2 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insge-|  Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt Geschifts- Nachfrage Nachfrage
samt > 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

2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 22 -7 -12 13 4 11 5 10 18

2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23

2006 Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20

Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006 Okt. 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
Nov. 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
Dez. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 Jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
Febr. 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
Mirz 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2006.

3) Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) 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 84,6 15,4 43 17,4 7,6 24,9 15,3 30,3
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2003 135,465 0,4 0,5 0,1 22,7 -14 0,8 0,7 0,6 1,8
2004 136,451 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 137,532 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 139,456 1,4 1,5 1,0 0,0 -0,2 2,7 1,2 3,5 1,4
2005 Q4 137,994 0, 1,0 -1,0 -1,0 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006 Q1 138,664 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
Q2 139,339 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 34 1,3
Q3 139,697 1,5 1,6 0,8 -0,6 0,1 2,8 1,2 3.8 1,3
Q4 140,124 1,6 1,7 1,0 -1,0 -0,3 4,0 1.4 3,9 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q4 0,406 0,3 0,3 0,0 0,2 0,0 1,0 0,3 1,1 -0,1
2006 Q1 0,670 0,5 04 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,7
Q2 0,675 0,5 0,5 0,6 0,8 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
Q3 0,358 0,3 04 -0,4 -1,8 0,0 0,8 0,0 1,0 0,4
Q4 0,426 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,2 1,5 0.4 0,7 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOrEn Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 7.4 3,189 17,8 5,978 73 6,543 10,4
2004 12,876 8,8 9,657 7,5 3,219 18,2 6,190 75 6,685 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7.4 3,090 17,7 6,140 7.4 6,521 10,0
2006 11,730 7,9 8,838 6,7 2,891 16,8 5,621 6.8 6,108 9.3
2005 Q4 12,412 8.4 9,386 7.2 3,026 17,4 5,951 7.2 6,461 9,9
2006 Q1 12,213 8,2 9,196 7,0 3,018 17,4 5,840 7,0 6,373 9,7
Q2 11,746 79 8,890 6.8 2,856 16,6 5,691 6.8 6,055 9.3
Q3 11,580 7.8 8,710 6,6 2,870 16,7 5,532 6,6 6,048 9,2
Q4 11,371 7,6 8,520 6,4 2,851 16,6 5,363 6.4 6,008 9,1
2006 Sept. 11,523 7,7 8,657 6,6 2,865 16,6 5,463 6,6 6,060 9,2
OKkt. 11,493 7,7 8,614 6,5 2,879 16,7 5,412 6,5 6,081 9,2
Nov. 11,368 7,6 8,528 6,5 2,840 16,5 5,361 6.4 6,007 9,1
Dez. 11,251 7,5 8,419 6.4 2,832 16,5 5315 6.4 5,936 9,0
2007 Jan. 11,104 74 8,267 6.3 2,836 16,5 5,226 6.3 5,877 8,9
Febr. 10,975 73 8,145 6,2 2,830 16,4 5,137 6.2 5,838 8,9

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Beschiftigung im Jahr 2005, Arbeitslosigkeit im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4)  Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
ESSRIE Direkte Indirekte Sozial- Verkéufe Ev::l:ll;sl?:::n rl%‘::}:;::_
Steuern Steuern beitrage sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber|  nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5.4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 48 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 47 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 448 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0.4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 45 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermoégenswirksame Ausgaben Nach-
° Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Pr::fll;:‘lzifll;-
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- ["go ia1aus-| Subven- tionen gens-[Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben|  tionen [Gezahit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ucnen
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4.8 5,0 254 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 447
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 38 2.4 1.4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4.8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 38 24,9 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 483 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 38 2,5 1.4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lander Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt | staaten mein- ver gesamt [ Arheitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| verbrauch
den siche- & .
run. entgelte tungen fers iiber bungen|  (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4.8 4.8 1,9 2,3 84 11,7
1998 2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 48 1,9 2,3 82 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 49 1,9 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 82 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 83 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 82 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo
BE DE 1E GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 =32 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,5 7.8 -0,2 -3,7 -34 -1,1 -1,8 -1,2 232 2,3 2,3
2005 -2,3 =32 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1,4 2,7

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erldse aus
dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wahrungsgebiets einschlieflich dieser Erlése betragt 0,0 % des BIP).
EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlse aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite| ~ Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 7.9 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8

1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7

1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7

1999 72,0 29 14,2 42 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4

2000 69.4 2.7 131 3.6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25.3

2001 68,3 28 123 40 492 42,1 20,6 104 11,1 262

2002 68,2 2,7 117 46 492 40,2 19.2 9.9 11,1 28,0

2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2

2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6

2005 70,8 24 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

gesamt Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- Biszu| Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als Euro oder Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr . 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| ~ Wahrun-

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats

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

1996 75,1 62,9 5.9 5.7 0,5 116 63,5 8.6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0

1997 16l 6.1 54 06 99 64,2 85 183 253 30,5 21 2.9

1998 72,8 61,1 6,1 5.2 0,4 8,9 63,9 7.6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 4,9 0,4 6.8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9

2001 68.3 57.1 6.1 48 04 72 612 5.0 137 26,8 278 66,7 1.7

2002 68.2 56,7 6.3 48 04 8.2 60,0 5.0 154 253 27,5 66,7 15

2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1

2004 69,8 57,5 6,7 5.2 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1

2005 70,8 58,1 6.8 5.4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 2

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI

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

2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3

2003 98,6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 443

2004 94.3 65.7 29,7 108,5 46,2 64.4 103,9 6,6 52,6 63.8 58,6 287 443

2005 932 67.9 274 107.5 431 66,6 106,6 6,0 52,7 63.4 64.0 280 413

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen

D)

Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

Gléaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Ansidssiger im Euro-Wiahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswihrung oder eine der Wiahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Glaubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ? tungs- Vqlumens— gations- ~und fristige fristige discihe MFTs Sonstige Gldu-
effekte ¥ |  &nderun- effekt 9|  Einlagen Wert- Wert- Gléu- e biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0.4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1.2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 2,1 -0,3 3.0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — n - .
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- ™o e Volumens-| tige'”
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte | 1\ reeffekte | dnderungen
sammen ~und piere 'V sonstige Privati-] Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen |  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1.8 23 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3.1 2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Quelle: EZB.
1) Daten 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) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsliander beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkédufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermégenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- p RTI " - = Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q3 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 04 0,2 40,3
Q4 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 434 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 QI 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 04 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 42,0 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,8
Q3 42,8 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 422 10,7 12,6 154 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,2
2005 Q1 422 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
45,0 443 12,0 133 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
Q3 434 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006 Q1 42,8 42,4 10,4 133 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 11 0,4 0,3 42,0
Q3 434 42,9 11,5 12,7 15,3 1,9 0,7 0,4 0,3 39,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
gesamt Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermd- M
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
UNgEN | leistungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q3 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,7 459 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001 Q1 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2.4 1,1 0,7 45
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -1,9 1,6
2002 Q1 46,3 429 10,3 43 37 24,6 21,2 1.4 35 2,0 1,5 -43 -0,7
46,7 432 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1,4 37 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003 QI 47,0 43,5 10,4 45 35 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
2 47,4 439 10,4 438 34 25,3 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1,5 1,9
Q3 47,0 433 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,1 -4,1 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 32 1,6 -1,8 1,3
2004 Q1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 14 5,1 -1,9
Q2 46,8 43,4 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 34 23 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 -34 -0,3
Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,8 434 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 34 1,9 1,5 -4,5 -14
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 3,1 24,8 21,6 1,1 34 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 424 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 38 24 1,3 -2,8 0,2
Q4 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1.4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 Q1 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
Q2 46,0 42,7 10,3 5,0 3,0 244 21,4 1,0 33 24 1,0 0,0 3,0
Q3 46,3 42,0 9,8 4,7 3,0 24,5 21,2 1,1 43 2,5 1.8 -2,9 0,1

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

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem 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 Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten

Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2003 Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 QI 70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,4 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
Q4 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 QI 71,1 2,2 11,9 53 51,7
Q2 72,0 24 11,7 53 52,6
Q3 71,6 24 11,8 53 52,1
Q4 70,8 2,4 11,8 49 51,6
2006 QI 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
Q2 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
Q3 70,8 2,5 11,7 49 51,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
in;tea::::sg- Zlensl:lgds‘; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Nettl;:}el‘tll‘l,ce}::
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige
Einlagen sonstige ézgg{ﬁ:}en;
Anteilsrechte g

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q4 -2,0 -1,8 3,8 3,9 2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 QI 8,5 -5,1 3.4 2,0 1.4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
Q2 5,6 -1,6 3,9 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 5,5
Q3 2,0 -34 -1.4 -1,1 -1.4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4,5 3.4 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 QI 7,0 -4,5 2.4 2,5 1.4 0,2 0,4 0,4 -0,2 0,2 72
Q2 5.8 -1,5 44 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,7 2,8 ) -2,6 2,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,6
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 QI 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
Q2 2,8 0,0 2,8 3,1 2.4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
Q3 1,2 2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

Deficit-Debt-Adjustments

= Defizit o
B I Primirsaldo
= = Verdnderung der Verschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

=== Nett hulds
eroneuversciuicung Verinderung der Schuldenquote

4,5 4,5
40 —~ 40
3,5 - B 3,5
. LA 4 N
30 T N 30
S etta e WA
2,5 1~ 4 \ 25

2001 " 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2000 | 2002 | 2003 " 2004 "2005 " 2006

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
bg rungssald . posten

Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mdgens-| 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
2004 54,7 102,5 31,5 -20,3 -58,9 16,5 71,2 -19.9 -64,0 66,9 -6,6 28,6 12,4 -51,3
2005 -8,9 47,1 36,8 -22,7 -70,3 11,8 2,9 383 -202,4 155,5 -10,7 718 18,0 -41,2
2006 -18,0 27,5 372 -8,3 -74,4 10,6 -74 107.4 -145,9 251,0 -5,7 11,6 -3,7 -99,9
2005 Q4 -8,6 34 11,2 -6,5 -16,7 4,5 -4,1 42,3 -36,4 -50,1 -6,2 42,1 8,3 46,4
2006 Q1 -13,0 -3,0 5,0 1,3 -16,3 2,0 -11,0 66,3 -31,6 22,6 -8,5 71,7 6,1 -55,3
Q2 -10,5 6,3 12,2 -13.2 -15,7 1,2 -9,2 48,8 -16,4 96,4 -2,8 27,1 -1,4 -39,6
Q3 -4,9 7,7 10,9 -0,7 -22,9 1,9 -3,1 52,9 -41,2 28,5 7,7 61,2 232 -49,9
Q4 10 4 16,5 9,1 44 -19,6 5,5 15,9 -60,6 -56,7 103,5 -2,0 -100,2 -5,2 44,8
2006 Jan. -10,1 -6,3 1,0 0,0 -4,7 0,8 9,3 -2,7 -2,8 -36,5 -2,9 41,9 23 12,0
Febr. -0,7 04 2,4 0,8 -43 1,0 0,3 19,3 -29,1 21,3 -33 28,5 1,9 -19,6
Mirz 22,2 2,9 1,6 0,6 27,2 0,2 -2,0 49,7 0,3 37,9 2,3 7.3 6,5 -47,7
April =72 0,7 32 -5,0 -6,2 0,3 -7,0 17,3 1,8 -7,3 -6,5 30,4 -1,1 -10,3
Mai -11,5 04 4,0 -10,5 -54 0,3 -113 32,0 =34 40,2 1,8 -4.9 -1,7 -20,7
Juni 8,3 5,1 5,0 22 -4,0 0,7 9,0 -0,5 -14,7 63,5 1,8 -52,5 1.4 -8,5
Juli 0,0 4,5 5,0 -1,7 -7,9 0,7 0,7 6.4 9,3 0,0 33 13,8 -1,3 7,1
Aug. -6,4 -2,4 1,4 1,5 -6,8 1,0 -53 1,9 -4,7 -15,9 22,5 25,8 -0,8 3,5
Sept. 1,4 5,6 4,6 -0,5 -8,2 0,1 1,6 44,7 -27,1 44.4 6,9 21,5 -1,1 -46,2
Okt. 1,5 5,7 4,0 -0,4 -7,7 0,4 2,0 -44 -15,3 22,4 6,9 -18.4 0,1 2,5
Nov. 43 7.5 23 1,8 -7.3 1,0 53 -19,0 -13,1 453 -4,1 -46,2 -0,8 13,6
Dez. 45 33 2,8 3,0 -4,5 4,0 8,6 -37,3 -28,3 35,8 -4.8 -35,6 -4.4 28,7
2007 Jan. -6,0 -3,7 -0,1 -1,0 -1,2 2,5 -35 53,2 -5,0 39,0 =52 274 23,1 -49,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Jan. -13,9 30,1 36,1 -9,2 -70,9 12,4 -1,6 163,2 -148,0 326,5 -8,0 -2,9 -4.4 -161,7

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

(in Mrd €)

A31 Iahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (

Direktinvestitionen (vierteljéhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen ({iber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

netto)

80 80 300 300
60 60 L
/\«\ /\/\'\ 200 200
40 40
20 I I 20
100 100
AL ik \ o,
Ul b
20 [ / \\'\ / 20 0 0
-40 V|0
-100 -100
-60 / -60
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’/ 200 200
-100 -100
2 1120 0 —— 1300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermogens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- __ Laufende iibertr
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1855,5 1 800,8 54,7 1128,5 1026,1 365,0 3335 280,2 300,6 81,7 140,6 24,5 8,0
2005 20443 2053,2 -8,9 1220,1 1172,9 400,5 363,7 3384 361,0 85,3 155,5 237 11,9
2006 23122 2330,3 -18,0 13833 13558 4278 390,6 4184 426,6 82,8 157,2 22,7 12,1
2005 Q4 553,9 562,4 -8,6 326,6 3233 106,1 94,8 98,6 105,1 22,6 39,3 83 3.8
2006 Q1 541,2 554,2 -13,0 328,7 331,7 96,6 91,6 86,2 84,9 29,6 459 5,9 39
Q2 578,9 589,3 -10,5 3412 3349 107,0 94,8 1133 126,5 17,4 33,1 44 32
Q3 570,4 5753 -49 339,9 3322 114,5 103,6 100,5 101,2 15,4 38,3 44 2,5
Q4 621,8 611,5 10,4 373,5 357,0 109,6 100,6 118,3 113,9 20,3 39,9 8,0 2,6
2006 Nov. 206,2 201,9 43 129,0 121,5 34,5 32,2 37,5 35,6 5.2 12,6 1,8 0,8
Dez. 212,0 207,5 45 117,0 113,7 37,7 34,9 47,2 44,2 10,1 14,7 5,0 1,0
2007 Jan. 192,7 198,7 -6,0 114,0 117,7 333 33,5 36,0 37,0 9,4 10,6 3,5 1,0
Saisonbereinigt
2005 Q4 535,6 548,9 -13,3 317,0 314,1 104,4 93,2 93,5 101,9 20,8 39,6
2006 Q1 557,6 566,3 -8,7 332,0 3284 105,9 95,9 91,6 98,6 28,0 434
Q2 572,1 576,6 -4.4 338,6 334,0 106,9 97,9 105,4 108,7 21,2 35,9
Q3 582,7 591,5 -8,8 348,7 345,6 107,0 97,6 106,8 107,9 20,2 40,3
Q4 605,8 599,9 5,9 3652 349.,6 108,3 99,5 113,1 109,9 19,2 40,9
2006 Mai 193,7 201,5 -1, 111,9 111,4 35,8 33,0 38,7 44,5 73 12,6
Juni 194,0 190,2 38 113,8 111,2 36,0 33,2 36,8 353 7.4 10,5
Juli 189,8 193,6 -38 112,9 113,8 35,5 32,2 35,1 34,2 6,1 134
Aug. 193,1 200,0 -7,0 115,0 116,2 35,6 33,0 35,1 37,2 7.4 13,6
Sept. 199,9 197,9 2,0 120,8 115,6 35,9 324 36,6 36,5 6,7 13,3
Okt. 198,2 196,2 2,0 119,2 1153 35,5 32,7 36,1 33,6 7,3 14,5
Nov. 198,8 196,9 1,9 121,9 113,7 36,0 33,1 35,7 36,5 5,2 13,6
Dez. 208,8 206,8 2,0 124,0 120,6 36,8 33,6 41,2 39,8 6,7 12,7
2007 Jan. 202,3 199,6 2,7 121,2 117,0 36,3 343 40,6 41,1 42 7,1
A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
m— Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===« Ausgaben
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Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz
[(RYIGES)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 7,5 2272 2733 64,5 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,5 79,3 68,2 72,6
2004 15,4 7.9 264.8 292,6 94,4 74,4 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 714 65,0 72,0
2005 15,7 9,5 322,7 351,6 112,5 89,5 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 79,8 86,3 97,1
2005 Q3 3,9 2,9 80,2 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,2 23,6
Q4 4,0 2,5 94,5 102,6 36,3 334 4,1 42 7.3 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 Q1 4,0 2,1 82,2 82,9 19,7 12,2 42 3,5 8,2 16,1 23,5 21,2 26,6 29,9
Q2 4,0 2,5 1093 124,0 36,3 18,9 45 42 13,2 42,9 24,6 21,8 30,7 36,1
Q3 4,0 3,0 96,5 98,2 24,5 154 44 4,1 84 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebiet gen Einheiten auflerhalb 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 ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -154,5 -164.,5 21,3 -143,2 10,0 0,1 10,0 90,6 94,0 1,5 92,5 -3.4 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,6 -12,1 -222.5 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,9 0,6 59,3 31,8 -0,3 32,1
2006 -297,9 -2435 -34,1 -209.,4 -54,4 -1,7 -52,8 152,0 119,6 3,8 115,8 32,4 -0,2 32,7
2005 Q4 -72,6 -58,3 -0,4 -57,9 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,9 -1,5 284 9,3 -0,4 9,8
2006 Q1 -50,6 -41,7 -1,7 -39,9 -9,0 0,2 -9,2 19,0 14,8 0,7 14,0 42 -0,3 4,6
Q2 -109,1 -88,2 -6,2 -82,0 -21,0 -1,0 -20,0 92,8 79,4 0,5 78,9 13,3 1,0 12,4
Q3 -69,0 -60,3 -10,4 -49,9 -8,7 -0,1 -8,6 27,8 25,3 1,2 24,1 2,5 -0,3 2,8
Q4 -69,2 -53,3 -15,8 -37,6 -15,9 -0,8 -15,0 12,4 0,1 1,3 -1,2 12,3 -0,6 12,9
2006 Jan. -6,6 4.4 -0,6 49 -11,0 -0,1 -10,9 3,8 6,2 0,2 6,0 22,5 0,1 -2,5
Febr. -394 -33,8 -1,5 -323 -5,6 0,1 -5,6 10,3 12,0 04 11,6 -1,7 0,1 -1,8
Mirz -47 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7.3 49 -34 0,2 -3,6 8,4 -0,5 8,9
April -82,9 -59,1 -1,8 -57,3 -23,7 -0,5 =233 84,7 70,9 0,0 70,8 13,8 0,2 13,6
Mai -143 -19,0 =32 -15,8 4,6 -0,3 49 10,9 8,7 04 8,3 22 0,4 1,9
Juni -11,9 -10,1 -1,2 -8,9 -1,9 -0,2 -1,7 -2,8 -0,1 0,1 -0,2 22,7 0,4 -3,1
Juli -16,4 -13,3 -1,5 -11.8 232 0,0 232 7,1 5.4 0,4 5,1 1,6 -0,1 1,8
Aug. -4.8 -7,9 -3,6 -43 3,1 -0,1 32 0,1 5,7 04 53 -5,6 -0,1 -55
Sept. -47,7 -39,2 -53 -33,9 -8,6 0,0 -8,6 20,6 14,1 04 13,7 6,5 -0,1 6,6
OKkt. -20,1 -12,8 -5,7 7,1 -73 0,1 <74 48 -1,3 1,2 2,5 6,1 1,4 4,7
Nov. -12,3 -14,2 -1,7 -12,5 2,0 -0,2 22 -0,9 -5,0 0,1 -5,1 4,1 -1,9 6,0
Dez. -36,8 -26,3 -8,4 -18,0 -10,5 -0,7 -9,7 8,6 6,4 0,0 6,4 2,1 -0,1 2,2
2007 Jan. -17,1 -18,8 -2,6 -16,1 1,7 2,3 -0,6 12,1 1,9 0,2 1,7 10,2 -1,1 11,3
Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 2224 -84,3 -3,7 123,8 0,6 -81,8 -96,8 -2,3 271,6 0,0 -43,2 -15,2 0,2 14,5
2005 -0,1 -14,3 120,7 -3,5 282,5 -0,7 -118,6  -138,1 -0,9 242,1 0,1 -14,3 0,1 0,1 37,6
2006 0,0 -27,7 100,5 - 303,4 -2,6 -1714  -113,7 - 4223 -0,1 -46,6 -8,1 - -4,1
2005 Q4 0,0 -5,0 -53,9 -0,8 62,9 0,5 -24,6 -27,0 -0,2 18,4 0,1 -4,7 5,9 59 22,6
2006 Q1 0,0 -19,1 -78,0 -0,7 121,1 -0,2 -53,7 -36,1 -0,1 80,8 0,7 2,5 -10,2 -3,7 15,0
Q2 0,0 11,5 7,3 22,5 35,7 1,0 -23,5 -26,8 0,2 114,1 232 -7.4 -0,9 320 -114
Q3 0,0 -5,3 25,7 -0,8 67,7 -0,4 -51,8 -15,5 -0,1 75,9 1,9 -25,6 0,7 3,1 6,6
Q4 0,0 -14,7 -4,1 - 78,8 -3,0 -42,3 -35,2 - 151,5 0,6 -16,0 2,3 - -143
2006 Jan. 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 22,5 - 0,9 0,4 3,0 1,5 - 10,2
Febr. 0,0 3,7 2234 - 36,2 -0,2 7,1 -16,8 - 25,0 0,3 1,5 22,3 - 11,9
Mirz 0,0 -8,7 -17,4 - 494 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,4 - <72
April 0,0 3,5 -5,8 - -10,0 0,2 -6,1 -11,3 - 25,9 -1,1 -7,0 0,6 - 3,9
Mai 0,0 3,5 12,1 - -11,8 0,1 -11,1 -12,1 - 63,7 -1,6 -2,0 2,1 - 1,5
Juni 0,0 4,6 11 - 57,5 0,6 -6,3 234 - 24,5 -0,4 1,6 0,6 - -168
Juli 0,0 2,4 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 22,1 - 3,8 0,4 -18,2 -0,9 - -33
Aug. 0,0 -4,6 -7,8 - -4,1 0,0 -9,0 9,1 - 12,7 1,0 0,2 1,2 - 3,5
Sept. 0,0 3,1 -5,6 - 28,7 -0,6 -29,7 -43 - 59,4 0,5 <17 0,4 - 6,4
Okt. 0,0 54 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2 -18,9 - 45,5 0,4 -5,0 -0,5 - 8,9
Nov. 0,0 -1,3 -6,8 - 29,2 -0,6 27,6 -6,9 - 51,0 0,3 -8,7 5,0 - 11,6
Dez. 0,0 -8,0 4,1 - 32,9 -0,6 1,5 -9,3 - 55,0 -0, 2,4 22,2 - =349
2007 Jan. 0,0 -6,0 -3,7 - 44,0 -0,1 -32,2 -10,5 - 38,6 0,5 -8,4 23 - 18,9
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -311,9 2833 0,4 78  -15 -2,0 23,6 -260,9 245,1 5,0 -17,1  -266,0 2622 -49.8 -9,7 34,0
2005 -567,2 645,0 -0,9 6,7 5.2 2,4 22,5 -395,6 479.9 -96,5 52,3 -299,2 427,6 -175.8 -6,2 160,9
2006 -771,0 782,6 -1,8 18,8 32 -2,9 -0,1  -547,1 498,7  -150,9 51,3 -396,2 4474 -2254 22,1 2652
2005 Q4 -128,1 170,2 -1,1 -09 2,0 -1,1 2,0 -875 119,8 -37,1 53 -50,4 1145 -374 13,6 53,4
2006 Q1 -217,4 295,1 232 7,0 7,6 3,8 23,6 -1357 2222 -12,8 12,7 -1229 209,6 -86,0 -8,3 69,5
Q2 -105,0 78,0 0,9 2,1 -11,3 -12,2 03  -56,8 10,0 -14,7 21,8 -42,1 -11,7 =378 13,2 65,6
Q3 -153,7 2149 0,5 49 124 8,5 6,5 -1198 161,1 -32,7 21,3 -87,1 1398 -46,7 83 424
Q4 -294,9 194,7 0,0 48 54 -2,9 233 -2348 105,4 -90,7 44 -144,1 109,8  -54,8 9,0 87,7
2006 Jan. -103,0 1449 0,3 5,1 3,7 2,3 24 711 118,1 6,7 -0,9 -77,8 119,0 -359 -15,8 24,1
Febr. -44,5 73,0 -4.8 0,3 1,2 1,0 -1,2 -3,5 36,1 <73 9,8 3,8 26,3 -374 -33 378
Mirz -69,9 71,2 1,2 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,0 68,0 -12,1 38 -48,9 642  -12,7 10,8 7,6
April -83,3 113,7 0,0 -4 46 -4,9 43  -644 82,5 0,0 10,1 -64,4 72,4 -143 49 28,3
Mai <724 67,5 0,1 44 45 -4.8 -48 445 40,3 -2,7 2,6 -41,8 37,7 -23,6 -4,6 27,6
Juni 50,7 -103,2 0,8 -09 23 -2,6 0,8 52,1 -112,8 -11,9 9,0 64,1 -121,8 0,0 13,0 9,7
Juli -59,4 73,2 1,6 1,0 7,2 7,1 1,8 487 65,0 -10,5 8,5 -38,2 56,5 -19,5 6,9 53
Aug. 2,1 23,7 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,5 7.4 18,4 <72 6,7 14,7 11,7 -43 -1,4 45
Sept. -96,4 118,0 0,5 2,5 4,6 1,4 51 -78,6 77,6 -15,0 6,1 -63,5 71,6 -229 2,8 32,7
Okt. -110,0 91,5 -0,5 -09 22 -3.8 22 -842 67,9 -47,8 22,2 -36,5 70,1 -23,0 22 26,7
Nov. | -154,9 108,7 0,4 32 -39 -4.4 1,5 -1157 73,9 -14,2 120  -101,6 61,9 -35,6 7,1 30,1
De