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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. Juni 2007 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems mit Beginn der neuen Mindestreserve-
Erfiillungsperiode am 13. Juni 2007 um 25 Basis-
punkte auf 4,00 % zu erhohen. Ferner wurde
beschlossen, die Zinssitze fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit um
jeweils 25 Basispunkte auf 5,00 % bzw. 3,00 %
zu erhohen. Diese Beschliisse traten ebenfalls
mit Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode am 13. Juni dieses Jahres in
Kraft.

Die Erhéhung der Zinsen wurde angesichts der
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht beschlossen, die der EZB-Rat sowohl
im Rahmen seiner wirtschaftlichen als auch sei-
ner monetiren Analyse festgestellt hat. Dieses
Zinsniveau wird weiterhin dazu beitragen, si-
cherzustellen, dass die mittel- bis ldngerfristi-
gen Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungs-
gebiet fest auf einem Niveau verankert bleiben,
das mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Eine
solche Verankerung ist eine Voraussetzung da-
fiir, dass die Geldpolitik nach wie vor einen
Beitrag zur Forderung eines nachhaltigen
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von
Arbeitspldtzen im Euroraum leisten kann. An-
gesichts des gilinstigen wirtschaftlichen Um-
felds im Eurogebiet ist die Geldpolitik nach
dieser Zinserh6hung immer noch eher akkom-
modierend: Die Finanzierungsbedingungen
sind insgesamt giinstig, Geldmenge und Kredit-
vergabe wachsen kriftig, und es ist reichlich
Liquiditat im Euro-Wéhrungsgebiet vorhanden.
Mit Blick auf die Zukunft ist ein entschlossenes
und rechtzeitiges Handeln zur Gewéhrleistung
von Preisstabilitdt auf mittlere Sicht geboten.
Der EZB-Rat wird alle Entwicklungen genau
verfolgen, um zu gewéhrleisten, dass die Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Frist
nicht zum Tragen kommen.

Bei einer ndheren Betrachtung der Einschit-
zung des EZB-Rats, beginnend mit der wirt-
schaftlichen Analyse, bestdtigen die vorlie-
genden Informationen eindeutig, dass sich das
Wirtschaftswachstum im Euroraum in wesent-

lich hoherem Tempo fortgesetzt hat als vor
einem Jahr allgemein erwartet. Das Wachstum
des realen BIP belief sich im ersten Quartal
2007 auf 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal und
lag damit erneut etwas iiber den Erwartungen.
Andere verfiigbare Angaben zur Konjunktur-
entwicklung, insbesondere verschiedene Um-
fragen zum Unternehmer- und Verbraucherver-
trauen, lassen darauf schliefen, dass das krif-
tige Wachstum bis in das zweite Quartal hinein
andauerte.

Was die Zukunft betrifft, so bleiben die mittel-
fristigen Aussichten fiir die Konjunktur giins-
tig. Die Voraussetzungen fiir ein anhaltend so-
lides Wirtschaftswachstum im Eurogebiet sind
gegeben. Was das aullenwirtschaftliche Umfeld
anbelangt, so ist das Wachstum der Weltwirt-
schaft inzwischen ausgewogener iiber die ver-
schiedenen Regionen verteilt und bleibt trotz
einer leichten Verlangsamung robust. Die au-
Benwirtschaftlichen Bedingungen stiitzen somit
weiterhin die Exporte des Euroraums. Es wird
auflerdem erwartet, dass die Binnennachfrage
im Eurogebiet ihre relativ kriftige Dynamik
beibehilt. Die Investitionstétigkeit diirfte — be-
glinstigt durch die nach wie vor glinstigen
Finanzierungsbedingungen, die akkumulierten
und anhaltend kréftigen Unternehmensertrige,
Bilanzrestrukturierungen sowie die iiber einen
langeren Zeitraum verzeichneten Effizienzstei-
gerungen auf Unternechmensebene — dynamisch
bleiben. Indessen sollte der Konsum durch die
Entwicklung des verfiigbaren realen Einkom-
mens gestiitzt werden, da sich die Arbeitsmarkt-
lage weiter verbessert.

Diese Aussichten spiegeln sich auch in den ak-
tuellen, von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wider.
Diese gehen von einem jdhrlichen Durch-
schnittswachstum des realen BIP von 2,3 % bis
2,9 % im Jahr 2007 und 1,8 % bis 2,8 % im
Folgejahr aus. Im Vergleich zu den zuvor von
Experten der EZB erstellten Projektionen be-
finden sich die fiir das Wachstum des realen
BIP im Jahr 2007 projizierten Bandbreiten im
oberen Bereich der in den Projektionen vom
Mirz enthaltenen Bandbreiten. Fiir 2008 wur-
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den sie infolge des in den vergangenen Mona-
ten beobachteten Olpreisanstiegs geringfiigig
nach unten korrigiert.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Ri-
siken, mit denen diese giinstigen Aussichten fiir
das Wirtschaftswachstum behaftet sind, auf
kiirzere Sicht weitgehend ausgewogen. Auf
mittlere bis ldngere Sicht bleiben die Risiken
nach unten gerichtet, was vor allem auf externe
Faktoren zurilickzufiihren ist. Diese stehen ins-
besondere im Zusammenhang mit Befiirch-
tungen hinsichtlich eines verstdrkten protektio-
nistischen Drucks, der Mdoglichkeit weiterer
Olpreiserhdhungen, Bedenken beziiglich even-
tueller unkontrollierter Entwicklungen infolge
weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte und
einem mdoglichen Stimmungsumschwung an
den Finanzmaérkten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so sind
die Olpreise in den letzten Monaten erneut ge-
stiegen. Dementsprechend belief sich der Vor-
ausschitzung von Eurostat zufolge die am
HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Mai
2007 auf 1,9 % und war damit gegeniiber April
unverdndert, allerdings etwas hoher als vor
einigen Monaten erwartet. Was die Zukunft be-
trifft, wird das kurzfristige Profil der jahrlichen
Inflationsraten weiterhin im Wesentlichen von
der aktuellen und der vergangenen Energie-
preisentwicklung bestimmt, da die im letzten
Jahr verzeichnete Volatilitdt der Energiepreise
signifikante Basiseffekte mit sich bringt. Auf
der Grundlage des aktuellen Niveaus der Ol-
preise und der Preise fiir Olterminkontrakte, die
eine Aufwirtstendenz aufweisen, dirften die
jéhrlichen Inflationsraten in den kommenden
Monaten leicht zuriickgehen und gegen Ende
des Jahres wieder deutlich ansteigen.

Im Einklang mit dieser Einschétzung projizie-
ren die Experten des Eurosystems eine durch-
schnittliche jahrliche HVPI-Inflation in Hohe
von 1,8 % bis 2,2 % im Jahr 2007 und von 1,4 %
bis 2,6 % im Jahr 2008. Verglichen mit den
von Experten der EZB erstellten Projektionen
vom Mirz 2007 ist die projizierte Bandbreite
fiir die Inflation im Jahr 2007 etwas hoher, was
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im Wesentlichen die gestiegenen Olpreise wi-
derspiegelt. Die projizierte Bandbreite fiir die
Teuerung im Jahr 2008 ist unverdndert. In die-
sem Zusammenhang sollte man auf die Be-
dingtheit dieser Projektionen hinweisen: Sie
beruhen auf einer Reihe von technischen An-
nahmen, einschlief3lich der Annahmen hinsicht-
lich der zukiinftigen kurz- und langfristigen
Zinssdtze auf der Grundlage von Markterwar-
tungen, die sich aus der Zinsstrukturkurve ab-
leiten, sowie auf Annahmen beziiglich der
Preise fiir Ol und fiir Rohstoffe ohne Energie.

Auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Frist bleiben die Aussichten fiir die Preisstabili-
tdt nach Auffassung des EZB-Rats mit Aufwérts-
risiken behaftet. Diese Risiken stehen vor allem
im Zusammenhang mit der Binnenwirtschaft. So
nimmt insbesondere die Kapazitdtsauslastung
in der Wirtschaft des Euroraums zu, und die
Arbeitsmarktlage verbessert sich allmdhlich.
Dementsprechend besteht das Risiko, dass die
Lohnentwicklung dynamischer ausfillt als er-
wartet, was erhebliche Aufwiértsrisiken fir die
Preisstabilitdt mit sich bringen wiirde. Aulerdem
kann in einem solchen Umfeld die Preissetzungs-
macht in Marktsegmenten mit geringem Wettbe-
werb zunehmen. Es ist daher von entscheidender
Bedeutung, dass alle Beteiligten ihrer Verantwor-
tung gerecht werden. Insbesondere sollten die
Tarifvereinbarungen differenziert genug sein, um
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, der in vie-
len Volkswirtschaften nach wie vor hohen Ar-
beitslosigkeit und der sektorspezifischen Pro-
duktivitatsentwicklung Rechnung zu tragen. Der
EZB-Rat betont, dass Lohnentwicklungen ver-
mieden werden sollten, die letztendlich zu Infla-
tionsdruck fithren und die Kaufkraft aller Biirge-
rinnen und Biirger des Euro-Wéhrungsgebiets
mindern wiirden. Ferner ergeben sich Aufwiérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt aus Erh6hungen der
administrierten Preise, die iiber das bisher vor-
aussehbare Mal} hinausgehen. SchlieBlich gehen
auf der auBenwirtschaftlichen Seite Aufwirts-
risiken von der Méglichkeit weiterer unerwar-
teter Olpreissteigerungen aus.

Die monetidre Analyse bestétigt, dass auf mitt-
lere bis ldngere Sicht weiterhin Aufwartsrisiken



fiir die Preisstabilitdt bestehen. Bei einer be-
reits grofBziigigen Liquiditdtsausstattung bleibt
das Geldmengenwachstum in seiner Grundaus-
richtung dynamisch. Die anhaltend kréftige
monetidre Expansion spiegelt sich im nach wie
vor raschen Wachstum von M3 (das im April
eine Jahresrate von 10,4 % erreichte) und im
weiterhin hohen Kreditwachstum wider. In der
starken Ausweitung der Geldmenge und der
Kreditvergabe kommen teilweise die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und das solide Wirt-
schaftswachstum zum Ausdruck.

Kurzfristig kann die Entwicklung der Geld-
menge und der Kredite unter anderem durch den
Verlauf der Zinsstrukturkurve und externe Fak-
toren beeinflusst werden und gewissen Schwan-
kungen unterliegen. Bei der Beurteilung der fiir
die Geldpolitik relevanten Grundtendenzen des
Geldmengen- und Kreditwachstums ist es wich-
tig, solche voriibergehenden Aspekte auller Acht
zu lassen. Bei dieser Sichtweise finden sich
mehrere Hinweise dafiir, dass hohere kurzfris-
tige Zinssétze nun die Geldmengenentwicklung
beeinflussen, wenngleich sie die Grundausrich-
tung eines insgesamt kraftigen Geldmengen-
und Kreditwachstums bislang noch nicht spiir-
bar gebremst haben. So haben zum Beispiel
steigende Kurzfristzinsen in den letzten Quarta-
len zu einem verhalteneren Anstieg des eng
gefassten Geldmengenaggregats M1 beigetra-
gen. Auch bei der jéhrlichen Zuwachsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor sind seit
Mitte 2006 gewisse Anzeichen einer Stabilisie-
rung — wenn auch auf zweistelligem Niveau — zu
beobachten. Die Stabilisierung des Kredit-
wachstums gewinnt immer mehr an Breite, was
an der Entwicklung der Kreditaufnahme durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und pri-
vate Haushalte in den letzten Monaten zu erken-
nen ist. Zugleich hat sich der Preisanstieg bei
Wohnimmobilien etwas verlangsamt, obgleich
er im Euroraum durchschnittlich weiter auf
einem hohen Niveau liegt.

Unter Beriicksichtigung sowohl der kurzfristi-
gen Faktoren als auch der Grundtendenz einer
anhaltend starken Ausweitung der Geldmenge
und der Kreditvergabe gibt es deutliche Hin-

weise darauf, dass auf mittlere bis ldngere Sicht
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét bestehen.
Nach mehreren Jahren robusten Geldmengen-
wachstums ist im Eurogebiet weiterhin reich-
lich Liquiditdt vorhanden. In diesem Umfeld
muss die monetire Entwicklung — insbesondere
vor dem Hintergrund der konjunkturellen Bele-
bung und der anhaltend kraftigen Dynamik an
den Immobilienmirkten — weiterhin sehr sorg-
faltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es bei
der Beurteilung der Preisentwicklung wichtig
ist, tiber die kurzfristige Volatilitdt der Teue-
rungsraten hinauszublicken. Fiir die Geldpoli-
tik ist die mittlere Frist magebend. Die Aus-
sichten fiir die Preisstabilitdt bleiben mittelfris-
tig mit Aufwértsrisiken behaftet, die vor allem
in Zusammenhang mit der Binnenwirtschaft
stehen. Bei einer steigenden Kapazitétsauslas-
tung und einer sich allmédhlich bessernden Lage
am Arbeitsmarkt entstehen Engpésse, die ins-
besondere zu einem unerwartet starken Lohnan-
stieg fithren konnten. Angesichts des kréftigen
Geldmengen- und Kreditwachstums bei bereits
reichlicher Liquiditatsausstattung stiitzt die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der mo-
netdren Analyse die Einschidtzung, dass die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt mittel-
bis langerfristig iiberwiegen. Der EZB-Rat wird
daher alle Entwicklungen genau beobachten,
um 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. Mit Blick auf die Zukunft
ist ein entschlossenes und rechtzeitiges Han-
deln zur Gewihrleistung von Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht geboten.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sollten alle
Lander den Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspakts entsprechen. Dies wird fiir das
reibungslose Funktionieren der Wahrungsunion
von entscheidender Bedeutung sein, da der Sta-
bilitats- und Wachstumspakt einen unverzicht-
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baren Bestandteil ihres institutionellen Rah-
mens darstellt. Nach der 2006 verzeichneten
deutlichen Verbesserung der Haushaltslage
weisen die jiingsten verfiigbaren Prognosen auf
eine weitere Verringerung der Defizitquote der
offentlichen Haushalte des Euro-Wihrungs-
gebiets im Zeitraum von 2007 bis 2008 hin.
Darin schlagen sich vor allem projizierte anhal-
tend kréftige Haushaltseinnahmen im Zusam-
menhang mit giinstigen gesamtwirtschaftlichen
Aussichten nieder. In struktureller Betrachtung
fallt die Verbesserung hingegen verhaltener
aus. Die derzeit herrschende gilinstige Konjunk-
tur sollte genutzt werden, um die verbleibenden
Haushaltsungleichgewichte in den Euro-Lén-
dern rasch auszugleichen und die Anndherung
an deren mittelfristiges Ziel solider Haushalts-
positionen mit besonderem Augenmerk auf
Ausgabenbeschrinkungen zu beschleunigen.
Die Finanzminister des Eurogebiets waren sich
beim Treffen der Eurogruppe am 20. April
dieses Jahres in Berlin einig, dass die meisten
Mitgliedstaaten des Euroraums durch Ausnut-
zung der gilinstigen Konjunkturbedingungen
2008 oder 2009 ihre mittelfristigen Haushalts-
ziele erreichen kénnten, und sie sollten alle da-
nach streben, dies bis spétestens 2010 zu schaf-
fen. Dies ist besonders wichtig mit Blick auf
den Abbau der nach wie vor hohen dffentlichen
Schuldenquoten und die Vorbereitung auf die
Herausforderungen, die sich aus der Bevdlke-
rungsalterung fiir die Finanzpolitik ergeben.
Um zu gewihrleisten, dass die Entwicklung der
offentlichen Finanzen effektiv beobachtet wird,
unterstiitzt der EZB-Rat alle Bemithungen von
Eurostat, die Statistik der 6ffentlichen Finan-
zen zu verbessern. Des Weiteren begriifit er,
dass der ECOFIN-Rat Maflnahmen zur Verbes-
serung der Qualitdt der 6ffentlichen Finanzen
und zur Steigerung der Effizienz der offent-
lichen Verwaltung ein grofleres Gewicht bei-
misst.

Was Strukturreformen angeht, so unterstiitzt
der EZB-Rat in vollem Umfang Bestrebungen,
die den Wettbewerb starken, die Produktivitit
steigern sowie die wirtschaftliche Flexibilitét
verbessern und somit ein hoheres nachhaltiges
Wachstum des realen BIP und die Beschafti-
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gung fordern. In diesem Zusammenhang unter-
stiitzt der EZB-Rat nachdriicklich Reformen,
die sich auf den Abbau von Verkrustungen am
Arbeitsmarkt, Barrieren an den Giltermérkten
und administrativen Hemmnissen sowie die
Forderung technologischer Innovationen rich-
ten. Die Ausschopfung des komplementiren
Charakters der Reformen wiirde deren Nutzen
im Hinblick auf eine langfristige Wirtschafts-
dynamik und Preisstabilitdt erhdhen. Dariiber
hinaus sollte die Bedeutung eines erfolgreichen
Abschlusses der Handelsgespriache im Rahmen
der Doha-Runde fiir die Produktivitit und das
Wachstum in Europa nicht unterschitzt werden.
Letztlich wird ein hoheres Produktivitdtswachs-
tum Steigerungen der Realléhne ohne negative
Auswirkungen auf die Beschiftigung ermégli-
chen und so zum Einkommenswachstum der
Erwerbstitigen im Euro-Widhrungsgebiet bei-
tragen.



WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft entwickelt sich aufgrund des stabilen oder sich sogar beschleunigenden Wirt-
schaftswachstums in den grofsen aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin dynamisch. Bisher
blieben die Auswirkungen der Konjunkturabkiihlung in den Vereinigten Staaten auf die Weltwirt-
schaft relativ verhalten. Die weltweite Preisentwicklung steht weiterhin unter dem Einfluss der
Energiepreisverdnderungen. Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich vor
allem aus einem verstirkten protektionistischen Druck, einem weiteren Anstieg der Olpreise, den
anhaltenden globalen Ungleichgewichten und dem damit verbundenen Risiko einer ungeordneten
Korrektur sowie aus einer méglichen Verdnderung der Stimmung am Finanzmarkt.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltwirtschaft entwickelt sich aufgrund
des stabilen oder sich sogar beschleunigenden  [0EeHENT )
Wirtschaftswachstums in den groBen aufstre-
benden Volkswirtschaften insgesamt weiterhin
dynamisch. Vor allem die Schwellenldnder Asi-
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durch Umfrageergebnisse, aus denen sich fiir Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Mirz
: : : : 2007 mit Ausnahme der Angaben zur OECD ohne Euro-Wih-
das zweite Quartal Anzeichen einer weltweiten 5o chier (Februar 2007).
Expansion der Produktion sowohl im verarbei-
tenden Gewerbe als auch im Dienstleistungs-
sektor ablesen lassen.

Die Preisentwicklung steht global weiterhin unter dem Einfluss der Energiepreisverdnderungen.
Nachdem sich der Gesamtindex der Verbraucherpreisinflation in den OECD-Léndern im Mérz
etwas erhoht hatte, ging die Verbraucherpreisinflation insgesamt wieder zuriick, wiahrend die In-
flationsmessgrofen ohne Nahrungsmittel und Energie unveridndert blieben. Der anhaltende all-
mihliche Olpreisanstieg im April und Mai deutet auf steigende weltweite Inflationsrisiken hin.
Gestiitzt wird diese Ansicht auch durch Umfrageergebnisse, die auf einen weiteren Anstieg des
globalen Inflationsdrucks hinweisen; so verzeichnete der Global PMI Input Price Index im Mai
seinen hochsten Stand seit neun Monaten.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal 2007
stark. Vorldufigen Verdffentlichungen zufolge belief sich das auf Jahresrate hochgerechnete
Wachstum des realen BIP im ersten Vierteljahr 2007 auf 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal, nach-
dem es im Schlussquartal 2006 noch bei 2,5 % gelegen hatte. Grund fiir diese Verlangsamung
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waren hohe negative Beitrdge des Auflenhan-
dels sowie des Lagerbestands, und auch die
Wohnungsbauinvestitionen stellten eine starke
Belastung fiir das Wirtschaftswachstum dar. In-
dessen war der Konsum nach wie vor kréftig.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so bleibt
die jdhrliche Verbraucherpreisinflation (VPI)
auf einem leicht erhohten Niveau. In den sechs
Monaten von November bis April betrug sie
durchschnittlich 2,4 %, schwankte allerdings
aufgrund der Energiepreisentwicklung recht
kriftig. Im April lag die jéhrliche Verbraucher-
preisinflation bei 2,6 %. Allerdings gibt es
einige Anzeichen fiir eine Abschwichung des
Inflationsdrucks, da die durch Immobilien-
preise bedingte Teuerung in den vergangenen
Monaten etwas nachgegeben hat. Die jahrliche
Kerninflation nach dem VPI (d. h. ohne Nah-
rungsmittel und Energie) belief sich im April
auf 2,3 % und lag damit unter ihrem Sechsmo-
natsdurchschnitt von 2,6 %.

Mit Blick auf die ndhere Zukunft ist davon aus-
zugehen, dass das Wachstum der US-Wirtschaft
aufgrund der negativen Auswirkungen des
Wohnungsmarkts auf die privaten Konsumaus-
gaben (Verbrauch und Wohnungsbauinvestiti-
onen) auch weiterhin unter dem Trendwachs-
tum liegen wird, wenngleich die giinstigen Be-
schédftigungs- und Einkommensbedingungen
den niedrigeren Verbrauch teilweise abfedern
diirften. Der zum Teil durch die hohe Ressour-
cenauslastung bedingte Preisdruck diirfte auf-
grund der erwarteten Wachstumsverlangsamung
und der geddmpften Inflationserwartungen wei-
ter nachlassen.

Am 9. Mai beschloss der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank, den Zielzinssatz fiir Tages-

geld unverdndert bei 5,25 % zu belassen.

JAPAN

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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.

In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuierlich weiter, wahrend die Inflation auf moderatem
Niveau bleibt. Die Produktion wird von kréaftigen Exporten und einer konstanten Inlandsnachfrage
angetrieben. Im ersten Quartal 2007 wuchs das reale BIP vorldufigen Schitzungen der japanischen
Regierung zufolge um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. Das BIP-Wachstum profitierte von einem
beschleunigten Exportwachstum sowie von den erneut hohen Konsumausgaben, wihrend die Un-
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ternehmensinvestitionen, die eine der Haupttriebkréfte der derzeitigen Expansion darstellen, im
Quartalsverlauf erstmals seit dem letzten Vierteljahr 2005 riickldufig waren.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist die Inflation weiterhin verhalten. Der Anstieg der am
VPI gemessenen Teuerung hat sich in den letzten Monaten verringert, was unter anderem auf den
negativen Beitrag der 6lbezogenen Preiskomponenten zuriickzufiihren ist. Infolgedessen wies die
jéhrliche Verdnderung des VPI im Februar und Mérz 2007 erstmals seit April 2006 wieder ein
Minuszeichen auf. In jiingster Zeit scheint dieser Riickgang allerdings aufgrund des erneuten
Energiepreisanstiegs zum Stillstand gekommen zu sein. Im April 2007 betrug die jdhrliche Ande-
rungsrate des VPI-Gesamtindex 0,0 % nach -0,1 % im Vormonat, wahrend der VPI ohne frische
Nahrungsmittel im Vorjahrsvergleich weiter zuriickging (-0,1 %), allerdings weniger stark als im
Vormonat (-0,3 %).

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so bleiben die Aussichten fiir die japanische Wirtschaft giins-
tig. Getragen von der konstanten Inlandsnachfrage und den anhaltend robusten Exporten diirfte
die Konjunktur angesichts giinstiger Wettbewerbsbedingungen weiter anziehen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich war das Wirtschaftswachstum in den letzten Quartalen robust und
relativ stabil. Im ersten Quartal 2007 betrug die Jahreswachstumsrate des realen BIP 2,9 % und
wurde hauptsdchlich vom privaten Verbrauch und den Bruttoanlageinvestitionen getragen. Vom
AuBenbeitrag ging ein neutraler Wachstumsimpuls aus. Es wird erwartet, dass das Wirtschafts-
wachstum in nédchster Zeit weitgehend das derzeitige Tempo beibehalten wird.

In den letzten Monaten lag die Teuerungsrate auf einem erhdhten Niveau, wenngleich die Zwolf-
monatsrate des HVPI von 3,1 % im Mérz auf 2,8 % im April zuriickging. Verantwortlich fiir diesen
Riickgang waren hauptsichlich die Versorgungsunternehmen und der Finanzdienstleistungssektor.
Das Jahreswachstum der Durchschnittseinkommen ohne Sonderzahlungen war zwar in den drei
Monaten bis Médrz verhalten (durchschnittlich 3,7 %), unter Einbeziehung der Sonderzahlungen
lag es jedoch etwas hoher (4,5 %).

Am 7. Juni beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den auf die Reserven
der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins unverdndert bei 5,5 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ist das Produk-
tionswachstum in den vergangenen Quartalen robust geblieben. Ausschlaggebend fiir die wirt-
schaftliche Expansion war vor allem die Inlandsnachfrage. In den letzten Monaten entwickelte
sich die Inflation in den einzelnen Landern unterschiedlich.

In Danemark und Schweden blieb die Vorjahrsrate des realen BIP-Wachstums in den letzten Quar-
talen robust und belief sich im vierten Quartal 2006 auf 3,1 % bzw. 4,9 %. In beiden Lindern
wurde die Konjunktur hauptsiachlich von der Inlandsnachfrage getragen. Auch fiir die kommenden
Quartale lassen Konjunkturindikatoren auf ein kriftiges Wachstum in diesen beiden Léndern
schlieBen. Die Teuerung nach dem HVPI war in den vergangenen Monaten stabil und lag im April
2007 in Ddnemark bei 1,7 % und in Schweden bei 1,6 %. In den ndchsten Monaten wird sie den
Erwartungen zufolge unverdndert bleiben.
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In den vier grofiten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas war das Produktionswachstum ins-
gesamt in den letzten Quartalen weiterhin kraftig. Im vierten Quartal 2006 belief sich das BIP-
Wachstum im Vorjahrsvergleich auf 5,8 % in der Tschechischen Republik, auf 3,3 % in Ungarn,
auf 6,6 % in Polen und auf 7,6 % in Ruménien. In der Tschechischen Republik, Polen und Rumi-
nien wurde die Ausweitung des realen BIP von der Inlandsnachfrage befliigelt, wahrend in Ungarn
der AuBlenbeitrag die grofite Rolle spielte. Konjunkturindikatoren legen nahe, dass das Wachstum
in der Tschechischen Republik, Polen und Ruménien in den kommenden Quartalen unverandert
bleiben wird, wihrend es sich in Ungarn verlangsamen diirfte. Die jdhrliche Teuerung nach dem
HVPI war in den vergangenen Monaten in den vier genannten Landern weitgehend stabil. In der
Tschechischen Republik und Polen bewegte sich die Inflation in einer Bandbreite von 2 % bis
3 %. In Rumaénien lag sie bei anndhernd 4 % und in Ungarn bei rund 9 %, was in erster Linie auf
die kurzfristigen Auswirkungen eines MaBnahmenpakets zur Haushaltskonsolidierung zuriickzu-
fiihren ist.

In den meisten kleineren nicht zum Euroraum gehdrenden EU-Léndern war das vierteljdhrliche
reale BIP-Wachstum in den vergangenen Quartalen kriftig und wurde iiberwiegend durch eine
robuste Inlandsnachfrage getragen, welche wiederum durch das schnelle Wachstum der Kredit-
vergabe und des verfiigbaren Einkommens gestiitzt wurde. Den Konjunkturindikatoren zufolge
diirfte sich die starke Wachstumsdynamik in den meisten dieser Lander fortsetzen. Die jdhrliche
Teuerung nach dem HVPI war in den letzten Monaten in Zypern, Malta und der Slowakei relativ
niedrig und lag bei oder unter 2 %. Dagegen belief sich die Inflation in Bulgarien, Estland, Lett-
land und Litauen nach wie vor auf mehr als 4 %. In allen baltischen Staaten stieg die Teuerung in
den vergangenen Monaten auerdem tendenziell an. In Kasten 1 wird die Entwicklung der tat-
sdchlichen und der gefiihlten Inflation in Landern, die der EU im Mai 2004 beitraten, erldutert.

In Russland legen vorldufige Konjunkturindikatoren nahe, dass das BIP-Wachstum im ersten
Quartal 2007 gegeniiber dem Vorjahr auf mehr als 7 % gestiegen ist (von 6,7 % im Jahr 2006).
Die am VPI gemessene Teuerung stieg im April im Vorjahrsvergleich leicht auf 7,8 %; urséchlich
hierfiir waren in erster Linie gestiegene Nahrungsmittelpreise.

ENTWICKLUNG DER TATSACHLICHEN UND DER GEFUHLTEN INFLATION IN DEN LANDERN, DIE DER
EU IM MAI 2004 BEITRATEN

In diesem Kasten wird kurz die Entwicklung der tatsdchlichen und der gefiihlten Inflation in
neun der Liander, die der EU im Mai 2004 beitraten (EU 9), erldutert.! Zum Zeitpunkt des EU-
Beitritts erhohte sich die Inflationswahrnehmung der Verbraucher in den meisten dieser Lander,
wenn auch in unterschiedlichem AusmaB. In einigen Léndern hatte bereits 2003, also nachdem
das Datum fiir den EU-Beitritt festgelegt worden war, ein Anstieg der Inflationswahrnehmung
begonnen (siche Abbildung A).

Betrachtet man die tatsdchliche Inflation, so war bei den meisten der neun Linder im Zusam-
menhang mit dem EU-Beitritt eine Zunahme der Teuerung zu beobachten. Grund hierfiir war
in erster Linie ein Anstieg der indirekten Steuern und administrierten Preise. Auch die Nah-
rungsmittelpreise erhdhten sich aufgrund der Einbindung der Lander in die gemeinsame Agrar-

1 Aufgrund fehlender Daten wurde Malta nicht in die Untersuchung mit einbezogen.
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Abbildung A Inflationswahrnehmung und HVPI in verschiedenen Lindern, die der EU

im Mai 2004 beitraten

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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1) Fiir den Zeitraum von April 2000 bis April 2001 liegen fiir Lettland keine Daten zur Inflationswahrnehmung vor.
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politik der EU sowie wegen der Beseitigung der zwischen den EU-Léndern noch bestehenden
Handelshemmnisse fiir Agrarprodukte; dies forderte die Exporte und die damit verbundene
Preisarbitrage weiter. Die Aussicht auf zusdtzliche steuerbedingte Preissteigerungen infolge
des EU-Beitritts fiihrte Anfang 2004 zu einer héheren Nachfrage und leistete damit dem Infla-
tionsdruck Vorschub. Dariiber hinaus wurde die Inflation 2004 durch hohe Olpreise weltweit
angetrieben. Die Preisentwicklung nach dem EU-Beitritt ldsst vermuten, dass die durch den
Beitritt bedingten Preisanpassungen in der EU 9 nach einem Jahr weitgehend nachliefen, wenn-
gleich die Inflation in den baltischen Staaten hoch blieb.

Die Inflationswahrnehmungen der Verbraucher werden jeden Monat von der Europdischen
Kommission in einer Umfrage ermittelt, und auf dieser Grundlage wird anschlieend eine Sal-
denstatistik erstellt. Dieser Indikator wird berechnet als Differenz zwischen dem gewichteten
Durchschnitt des Anteils der Umfrageteilnehmer, die angaben, dass die Verbraucherpreise in
den vergangenen zwdlf Monaten ,,stark gestiegen® oder ,,moderat gestiegen™ sind, und des
Anteils derjenigen, die antworteten, dass die Preise im gleichen Zeitraum entweder ,,gefallen*
oder ,,weitgehend gleich geblieben® sind. Den ,,geméBigteren* Antworten wird das halbe Ge-
wicht der ,,extremeren® Antworten zugeordnet. Die Saldenstatistik gibt also lediglich Auskunft
tiber eine wahrgenommene Richtungsidnderung der Inflation in den vergangenen zwolf Mona-
ten. Ein solcher qualitativer Indikator liefert damit keinen Hinweis auf die genaue Hohe der
von den Verbrauchern wahrgenommenen Inflationsrate. Diese Einschridnkung ist bei der Inter-
pretation der in Abbildung A dargestellten Daten entsprechend zu beriicksichtigen.?

Wie aus Abbildung A ersichtlich wird, war die Inflationswahrnehmung der Verbraucher und die
tatsdchliche Teuerung in einigen EU-9-Léndern vor dem EU-Beitritt im Mai 2004 recht &hn-
lich. Der EU-Beitritt ging mit einer Diskrepanz zwischen der Inflationswahrnehmung der Ver-
braucher und der tatsdchlichen Inflation in den meisten der neun Lander (insbesondere in Est-
land, Zypern, Lettland, Litauen und Polen) einher. In Zypern, Lettland und Polen kehrte sich
die Inflationswahrnehmung 2006 um oder stabilisierte sich, allerdings waren die Abweichungen
zwischen dem Indikator der gefiihlten und der tatsidchlichen Teuerung in Estland und Litauen
weiterhin hoch. In der Tschechischen Republik, Ungarn, Slowenien und der Slowakei blieb der
Zusammenhang zwischen tatsdchlicher und gefiihlter Inflation dagegen vor und nach dem Bei-
tritt weitgehend unverandert. In Ungarn nahm die gefiihlte Inflation 2006 allerdings erheblich
zu. Grund hierfiir konnten unter anderem die jiingsten Anstrengungen zur Haushaltskonsolidie-
rung sein, zu denen auch deutliche Anhebungen der indirekten Steuern und administrierten
Preise gehorten.

Die nach dem EU-Beitritt in den meisten Landern der EU 9 beobachtete unterschiedliche Ent-
wicklung der Indikatoren der gefiihlten und der tatsédchlichen Inflation ldsst sich auf vielfaltige
Weise erkldren. Bei einigen hdufig erworbenen Produkten (insbesondere Nahrungsmitteln), die
erwartungsgemal die Inflationserwartung im Vergleich zur tatsdchlichen Inflation iiberpropor-
tional stark beeinflussen konnen, wurden im Zusammenhang mit dem EU-Beitritt Preisanpas-
sungen vorgenommen. Gleichzeitig konnte der Anstieg der Energiepreise, der durch nicht mit
dem EU-Beitritt verbundene Faktoren verursacht wurde, ebenfalls zur deutlichen Zunahme der
gefiihlten Inflation beigetragen haben. Uberdies diirfte die Wahrnehmung der Verbraucher auf-
grund der ausfiithrlichen Medienberichterstattung iiber die EU-Erweiterung im Hinblick auf
gednderte Preise und Verdnderungen der Kaufkraft geschirft worden sein. Da das Preisniveau

2 Einzelheiten zur Umfrage der Europdischen Kommission und der Ableitung der Saldenstatistik finden sich im Kasten 1 des Aufsatzes
,Gemessene und gefiihlte Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet®, Monatsbericht Mai 2007.
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In diesem Zusammenhang sind die jiingsten Entwicklungen in Slowenien, das den Euro im
Januar 2007 eingefiihrt hat, von besonderem Interesse. Vor 2005 gab es einen engen Zusam-
menhang zwischen der Inflationswahrnehmung der Verbraucher und der tatsdchlichen Entwick-
lung der Teuerung in Slowenien. Im zweiten Halbjahr 2005 begann allerdings der von der
Europédischen Kommission erstellte Umfrageindikator der Inflationserwartungen der Verbrau-
cher immer stérker von der tatsdchlichen HVPI-Inflation abzuweichen. AnschlieBend erhdhte
sich die gefiihlte Inflation bis Ende 2006 trotz des in dieser Zeit relativ flachen Verlaufs der
Inflationsraten durchweg (siche Abbildung B). Nach der Bargeldumstellung stiegen die Infla-
tionswahrnehmungen Anfang 2007, wéihrend die Inflationserwartungen deutlich zuriickgingen.
Im Euro-Wahrungsgebiet wurde nach Einfithrung des Euro eine dhnliche Abweichung zwi-
schen der Entwicklung des Indikators der gefiihlten Inflation und der tatsdchlichen Inflation
beobachtet.*

Da sich die slowenischen Behorden des Risikos bewusst waren, dass es vor dem Hintergrund
der Bargeldumstellung verstirkt zu Preiserhohungen kommen wiirde, trafen sie verschiedene
MaBnahmen, um die Effekte der Bargeldumstellung in Grenzen zu halten. Hierzu gehdrte eine
lange und frithzeitig umgesetzte Phase der doppelten Preisauszeichnung, eine umfassende In-
formationskampagne, die Einfiihrung von Preisiiberwachungsstellen und ein Parallelumlauf
der beiden Wéhrungen von lediglich zwei Wochen. Diese Mallnahmen scheinen erfolgreich zur
Minimierung der Auswirkungen der Bargeldumstellung auf die Teuerung beigetragen zu haben.
Schitzungen gehen davon aus, dass sich der HVPI durch die Bargeldumstellung um lediglich
0,2 % bis 0,3 % erhoht hat. Vor diesem Hintergrund scheint sich die gestiegene Inflationswahr-
nehmung in Slowenien Anfang 2007 bereits wieder etwas abgeschwécht zu haben.

3 Siche E. Traut-Mattausch, S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer und D. Frey, Expectancy confirmation in spite of disconfirming evidence:
the case of price increases due to the introduction of the euro, in: European Journal of Social Psychology, Bd. 34, Nr. 6, 2004,
S. 739-760.

4 Siche EZB, Gemessene und gefiihlte Inflation im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2007.
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den Schwellenldndern Asiens blieb das Wirtschaftswachstum in jlingster Zeit robust, nachdem
in mehreren groBen Volkswirtschaften im ersten Quartal eine Zunahme des BIP-Wachstums ver-
zeichnet worden war. In den grolen Volkswirtschaften der Region gingen vom Aullenbeitrag und
der Inlandsnachfrage nach wie vor kriaftige Impulse aus. Im April erhohte sich die Inflation ge-
geniiber Ende 2006 etwas.

In China expandierte die Wirtschaft nach dem Anstieg des BIP-Wachstums im ersten Quartal 2007
weiterhin kréftig. Das Wachstum der Einzelhandelsumsitze beschleunigte sich im Berichtsmonat
weiter, aber auch die Anlageinvestitionen und die Industrieerzeugung blieben robust. Ein hoheres
Exportwachstum im Verbindung mit dem in den vergangenen Monaten bestdndigen Importwachs-
tum fithrte zu einer Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses, der in den ersten vier Monaten
des laufenden Jahres auf insgesamt 63,3 Mrd USD anstieg (gegeniiber 33,6 Mrd USD im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum). Nach den jlingsten offiziellen Zahlen stieg der Leistungsbilanziiber-
schuss Chinas von 7,2 % des BIP im Jahr 2005 auf 9,3 % des BIP im Jahr 2006. Am 18. Mai
kiindigte die People’s Bank of China ein Paket restriktiver MaBnahmen an, u. a. eine Erhdhung
der Zinssitze, eine weitere Anhebung des Mindestreserve-Solls auf Bankeinlagen sowie eine Aus-
weitung der Bandbreite des Wechselkurses des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar im tédglichen
Handel von +/-0,3 % des Referenzkurses auf +/-0,5 %. Die Teuerung nach dem VPI ging im April
geringfiigig auf 3,0 % zuriick (verglichen mit 3,3 % im Vormonat).

In Korea setzte sich die nachhaltige Konjunkturentwicklung fort. Das reale BIP wuchs im ersten
Vierteljahr 2007 gegeniiber dem Vorjahr um 4 % und damit in gegeniiber dem Vorquartal unver-
dndertem Tempo. Die VPI-Inflation betrug im April 2,5 %. Auch in Indien war das Wachstum
solide. Das reale BIP legte im ersten Vierteljahr 2007 um 9,1 % gegeniiber dem Vorjahr zu. Der
Anstieg der GroBhandelspreise — der wichtigste Inflationsindikator der Reserve Bank of India —
belief sich Anfang Mai im Vorjahrsvergleich auf 5,4 %, nachdem er Anfang April bei 6,1 % gele-
gen hatte.

Insgesamt bleiben die kurzfristigen Aussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
gut und werden von einer stetigen Ausweitung der Inlandsnachfrage untermauert. Das kréftige
Wachstum in China diirfte auch den AuBenhandel und die Konjunktur in der Region stiitzen.

LATEINAMERIKA

Die nachhaltige Konjunkturentwicklung in Lateinamerika setzt sich weiter fort; allerdings weist
das Wachstum in den groflen Volkswirtschaften eine gewisse Heterogenitdt auf, und in einigen
Lindern zeichnete sich eine Verlangsamung ab. In Mexiko verlangsamte sich das reale BIP-
Wachstum binnen Jahresfrist auf 2,6 % im ersten Jahresviertel 2007 (nach 4,3 % im letzten Quar-
tal 2006). Die VPI-Inflation war im April mit einer Vorjahrsrate von 4,0 % stabil. Vorldufigen
Indikatoren zufolge war auch in Argentinien eine gewisse Konjunkturabkiihlung zu verzeichnen;
die Industrieproduktion wuchs im Vorjahrsvergleich von Januar bis April 2007 um knapp 7 %,
verglichen mit 9 % in den letzten drei Monaten des vergangenen Jahres. Die Teuerung nach dem
VPI lag nach wie vor auf einem erhdhten Niveau, ging aber im April binnen Jahresfrist auf 8,9 %
zuriick. In Brasilien ist das Wirtschaftswachstum weiterhin solide, und die Industrieproduktion
weitete sich um 3,9 % gegentiber dem Vorjahr aus (Februar: 3 %). Die VPI-Inflation war im April
mit 3 % stabil.

Die Aussichten fiir Lateinamerika insgesamt sind weiterhin glinstig. Wihrend die Inlandsnach-
frage die Haupttriebfeder des Wachstums bleiben diirfte, sollten auch die positiven externen
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preisen. Angesichts des Gewaltausbruchs in
Nigeria und zunehmender Spannungen im Zu-
sammenhang mit dem Iran trugen gestiegene
geopolitische Bedenken ebenfalls zum Preisan-
stieg bei. Die Notierung fiir Rohdl der Sorte Brent lag am 5. Juni bei 69,7 USD je Barrel. Mit
Blick auf die Zukunft deutet die jiingste von der Internationalen Energieagentur vorgenommene
Einschitzung der Bedingungen an den Olmirkten auf eine weiter zunehmende Verschiebung des
Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage hin, da sie davon ausgeht, dass die Olnachfrage
relativ hoch bleiben wird, wiahrend die Prognosen fiir die Fordermengen der Nicht-OPEC-Staaten
hinter fritheren Annahmen zuriickbleiben. Infolgedessen ist anzunehmen, dass die Nachfrage nach
Ol der OPEC-Staaten und im Gegenzug der Grad der Abhiingigkeit von einigen der unsichersten
Produzenten der Welt steigen wird. Vor diesem Hintergrund diirften die Olpreise auf kurze Sicht
auf einem im historischen Vergleich erhohten Niveau verharren und bei unerwarteten Verschie-
bungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage sowie bei Verdnderungen des geo-
politischen Umfelds volatil bleiben.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Nach dem relativ kréaftigen Anstieg im April gaben die Rohstoffe ohne Energie im Mai leicht nach,
blieben aber auf einem im historischen Vergleich sehr hohen Niveau. Das erneute Anziehen der
Nahrungsmittelpreise, insbesondere der Olsaat- und Speisedlpreise, wurde durch den Riickgang
der Metallpreise etwas ausgeglichen. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoff-
preise ohne Energie lag im Mai rund 18 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die gilinstigen Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld signalisieren eine positive Ent-
wicklung der Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets,
die solide bleiben sollte. Im Einklang mit Erwartungen einer gewissen Abkiithlung des globalen
Wachstums gegeniiber den in den vergangenen drei Jahren verzeichneten sehr hohen Raten zeigt
die Sechsmonatsrate des Frithindikators der OECD in den vergangenen zwolf Monaten bei vielen
groferen entwickelten Volkswirtschaften einen riickldufigen Trend an. Gleichzeitig weist dieser
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Indikator eine kréaftige Ausweitung in groflen nicht der OECD angehérenden Volkswirtschaften
wie China, Indien und Brasilien aus.

Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich vor allem aus einem weiteren Ol-
preisanstieg vor dem Hintergrund des verstdrkten protektionistischen Drucks, der angespannten
Lage am Benzinmarkt und weiterer geopolitischer Spannungen, aus den anhaltenden weltweiten
Ungleichgewichten und dem damit verbundenen Risiko einer ungeordneten Korrektur sowie aus
einer moglichen Verdnderung der Stimmung am Finanzmarkt.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die lebhafte Grundtendenz der monetdren Expansion im Euro-Wdihrungsgebiet, die sich im an-
haltend robusten Jahreswachstum von M3 widerspiegelt, wird weitgehend vom starken Kredit-
wachstum bestimmt. Der jdhrliche Zuwachs von M3 verstirkte sich im Laufe des ersten Quar-
tals 2007 weiter, bevor er sich im April etwas abschwdchte. In diesem Profil der Jahreswachs-
tumsraten schldgt sich vor allem die Entwicklung der Netto-Auslandsposition der MFIs im
Zusammenhang mit den internationalen Kapitalstromen nieder. Die jiingsten Daten bestdtigen,
dass die Anhebungen der EZB-Leitzinsen die Geldmengenentwicklung beeinflussen. Dies ldisst
sich an der allmdihlichen Abschwdichung sowohl der Kreditvergabe als auch des Wachstums von
M1 erkennen. Aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve im Euroraum ist jedoch die Gesamtnach-
frage nach in M3 enthaltenen Anlageformen nach wie vor kriftig. Vor dem Hintergrund der der-
zeitigen Entwicklung der globalen Finanzmdrkte und der flachen Zinsstrukturkurve ist das Wachs-
tum von M3 mit Vorsicht zu interpretieren. Insgesamt deutet das robuste Wachstum der Geldmenge
und der Kreditgewdhrung in Verbindung mit der reichlichen Liquidititsausstattung — insbeson-
dere vor dem Hintergrund der Konjunkturbelebung und der sich aufhellenden Stimmung in der
Wirtschaft — weiterhin auf mittel- bis ldngerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im ersten Quartal 2007 erhohte sich die jahrliche Zuwachsrate von M3 auf 10,0 % gegeniiber
9,0 % im Schlussquartal 2006. Auf Basis synthetischer Daten fiir den Euroraum war die im Be-
richtsquartal verzeichnete Jahreswachstumsrate die hochste seit dem ersten Quartal 1990. Das
jéhrliche Wachstum von M3 beschleunigte sich auch im Laufe des ersten Quartals 2007, und zwar

auf 10,9 % im Mairz gegentiber 9,9 % im Feb-
ruar. Im April schwéchte sich die Vorjahrsrate
etwas ab und fiel auf 10,4 % zuriick. Die in den
letzten Monaten beobachtete Dynamik der mo-
netdren Expansion geht auch aus der kiirzerfris-
tigen Entwicklung hervor, beispielsweise ge-
messen an der auf Jahresrate hochgerechneten
Sechsmonatsrate von M3, die im April mit
12,2 % deutlich tiber der Zwo6lfmonatsrate lag
(siche Abbildung 4).

Die jiingsten Daten zur Entwicklung der Geld-
menge und Kreditvergabe bestdtigen die kraf-
tige monetare Grunddynamik, die sich in robus-
ten Jahreswachstumsraten sowohl bei M3 als
auch bei der Kreditvergabe an den privaten
Sektor niederschldgt. Dariiber hinaus stiitzen
die Angaben die Einschitzung, dass sich die
Riicknahme der akkommodierenden Ausrich-
tung der Geldpolitik auf die monetédre Entwick-
lung ausgewirkt hat. Bei den Komponenten ist
der Einfluss der hoheren EZB-Leitzinsen in der
allméhlichen Abschwichung des jdhrlichen
Wachstums von M1 erkennbar. Indessen schei-
nen die gestiegenen kurzfristigen Zinssétze die

Abbildung 4 M3-Wachstum und
Referenzwert

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
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cherheit in geopolitischer und wirtschaftlicher

Hinsicht sowie in Bezug auf die Finanzmérkte)

beobachteten Portfolioumschichtungen zugunsten von Geldanlagen geht auf das zweite Halb-
jahr 2005 zuriick. Daher folgten die offizielle M3-Zeitreihe und die um den geschitzten Effekt
von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Zeitreihe in den letzten Monaten einem dhnlichen
Muster (siche Abbildung 5). Diese Portfolioumschichtungen von Aktienbestdnden in Geldanlagen
waren Ausdruck der aulerordentlich starken Préferenz der Ansdssigen des Eurogebiets fiir sichere
und liquide Anlagen in den Jahren 2001 bis 2003 und lieBen sich nicht ohne Weiteres anhand der
Entwicklung der iiblichen Bestimmungsfaktoren der Geldnachfrage wie Preise, Einkommen und
Zinsen erkldren. Das robuste M3-Wachstum der letzten Quartale l4sst sich dagegen nicht auf eine
solche auBlerordentliche, unsicherheitsbedingte Liquiditdtspraferenz zurilickfithren; vielmehr
konnten die starken Zufliisse bei M3 durch eine spekulative Geldnachfrage im Rahmen allgemei-
ner Portfolioerwdgungen ausgeldst worden sein.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Quartalsdurchschnittlich betrachtet kam die seit Frithjahr 2006 beobachtete Abschwichung des
jéhrlichen Wachstums von M1 im ersten Quartal 2007 zum Stocken. Der Zuwachs belief sich auf
6,8 %, nach 6,7 % im Schlussquartal des vergangenen Jahres (quartalsdurchschnittliche Wachs-
tumsraten berechnet auf Basis der durchschnittlichen Quartalsbestidnde). Im April 2007 ging die
Zwolfmonatsrate jedoch wieder zuriick (auf 6,2 %; siche Tabelle 1).

Was die Entwicklung der Komponenten von M1 angeht, so lag die jahrliche Zuwachsrate des
Bargeldumlaufs im April 2007 bei 10,5 %. Sie blieb damit gegeniiber dem ersten Jahresvier-
tel 2007 unveréndert und etwas unter dem im Schlussquartal 2006 beobachteten Stand von 11,1 %.
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2006 2006 2006 2007 2007 2007
von M3" Q2 Q3 Q4 Q1 Mirz  April
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Bargeldumlauf 7,4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Tiéglich fillige Einlagen 39,1 9,5 7,0 5,9 6,1 6,3 5,4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 19,6 15,3 19,7 25,2 29,5 32,2 31,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,1 3,8 2,4 1,1 -0,8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9,5 8,9
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 9,5 9,2 8,8 7,9 71,7 7,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,0 -0,9 -3,1 -4,5 -4,9 -5,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,2 -0,6 -0,4 -1,3 -1,4 -1,5
Kredite an den privaten Sektor 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,7 8,5 9,0 9,9 10,1 9,9
Quelle: EZB.

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

Die Jahreswachstumsrate der tdglich félligen Einlagen verringerte sich im April 2007 auf 5,4 %
und zeigte damit wieder die Abschwichungstendenz, die Ende 2005 eingesetzt hatte und im ersten
Quartal 2007 (bei einer Wachstumsrate von 6,1 % gegeniiber 5,9% im vierten Quartal 2006) vor-
iibergehend zum Stillstand gekommen war.

Das Jahreswachstum der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich féllige Einlagen) nahm in den letz-
ten Monaten zu und belief sich im April 2007 auf 12,4 %, verglichen mit 11,9 % im ersten Quar-
tal 2007 und 11,1 % im Schlussquartal 2006 (siche Abbildung 6). In dieser Entwicklung spiegelt
sich ein anhaltend starker Anstieg der kurzfristigen Einlagen (d. h. der Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren) wider, die im April im Vorjahrsvergleich um 31,2 % zunahmen.
Demgegeniiber schwichte sich die Zwolfmonatsrate der Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) in den letzten Monaten weiter ab.

In der gemiBigteren Nachfrage nach tdglich félligen Einlagen und kurzfristigen Spareinlagen
einerseits und der stirkeren Nachfrage nach kurzfristigen Termingeldern andererseits zeigt sich
der wachsende Abstand bei der Verzinsung dieser Einlagearten. Wéhrend die auf kurzfristige
Termineinlagen gezahlten Zinsen weitgehend dem Anstieg der Geldmarktsitze gefolgt sind, rea-
gierten die Zinssétze fiir die Gibrigen Arten kurzfristiger Einlagen weniger rasch auf die Erhdhung
der Geldmarktsdtze im Laufe des vergangenen Jahres.

Zugleich fordert der Anstieg der Kurzfristzinsen zusammen mit der flachen Zinsstrukturkurve all-
gemein die Expansion von M3, indem er die spekulative Nachfrage nach finanziellen Mitteln sti-
muliert, die zur Geldmenge gerechnet werden. Besonders deutlich wird dieser Einfluss am starken
Wachstum der marktfidhigen Finanzinstrumente, die meist zu Geldmarktsétzen verzinst werden.
Die Jahreswachstumsrate dieser Finanzinstrumente stieg im April 2007 auf 19,4 % gegeniiber
16,3 % im ersten Vierteljahr 2007 und 11,2 % im vierten Quartal 2006. Diese Entwicklung ist im
Wesentlichen einem Anziehen der jahrlichen Zuwachsrate der Geldmarktfondsanteile und der kurz-
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Abbildung 6 Hauptkomponenten von M3 fristigen Schuldverschreibungen (d. h. Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren) zuzuschreiben. Vor dem Hinter-

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-

bereinigt) grund einer flachen Zinsstrukturkurve kénnen
—_ Ml Geldmarktfondsanteile eine attraktive Anlage
""" Sonstige kurzfristige Einlagen sein. Die Renditen der ertragreichsten Fonds

= = = Marktfihige Instrumente . .
konnen die entsprechenden Geldmarktbench-

2 K 2 marks schlagen, da diese Fonds teilweise in De-
18 |8 rivate, aber auch in Finanzinstrumente investie-
16 + e ren, die mit einem Kreditrisiko behaftet sind
“ n " (z.B. in Asset-Backed Securities). Ahnlich be-
=’ ruht die Attraktivitit kurzfristiger Schuldtitel
12 A w12 darauf, dass sie hdufig variabel verzinst werden
10 'V‘\u v 'V\ P 4 10 und Anlegern die Mdglichkeit bieten, vor Ende
"WV o d L ) .
¢ 8 W ¢ er Laufzeit eines Wertpapiers von steigenden
. . | F1L5 ANAA . Zinsen zu profitieren.
AR Wil
44 LM N P 4 Eine Analyse der Geldmengenentwicklung nach
5 ~" ] ’,';"‘_"" v “‘" 5 Sektoren stiitzt sich auf Daten fiir kurzfristige
- ’ Einlagen und Pensionsgeschifte (nachstehend
S s ave 2007 als ,M3-Einlagen® bezeichnet), da nur fiir diese
Quelle: EZB. M3-Komponenten sektorale Angaben vorlie-

gen. Das jahrliche Wachstum der M3-Einlagen

insgesamt mafBigte sich im April, nachdem es in
den vorangegangenen zwei Quartalen zugenommen hatte. Die Wachstumsbeschleunigung im
Schlussquartal 2006 und im ersten Quartal 2007 ergab sich aus einem breit angelegten Anstieg
der jdhrlichen Zuwachsrate der sektoralen Bestinde an M3-Einlagen, wéhrend sich die im April
beobachtete Abschwéchung am deutlichsten in den Bestdnden der Finanzintermediére abzeichnet.
Im Einzelnen nahmen die von nichtmonetiren Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (SFIs) gehaltenen M3-Einlagen im April um 14,5 % zu (nach 19,7 % im
ersten Quartal). Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften investierten weiterhin kraftig in M3-Ein-
lagen. Ihre Bestdnde erh6hten sich im April mit einer Jahreswachstumsrate von 12,7 % gegeniiber
11,7 % im ersten Quartal. Die jahrliche Wachstumsrate der Einlagen der privaten Haushalte betrug
im April 6,5 % nach 6,2 % im ersten Quartal. Alles in allem wies zwar der SFI-Sektor beziiglich
der Zuwachsrate der M3-Einlagen innerhalb des privaten Sektors nach wie vor am meisten Dyna-
mik und Volatilitdt auf, der Sektor der privaten Haushalte trug jedoch nach wie vor den weitaus
groften Anteil zur kraftigen Gesamtwachstumsrate bei.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Was die Gegenposten betrifft, so ist die hohe Rate des Geldmengenwachstums auch weiterhin auf
die robuste — wenn auch nachlassende — Zunahme der Kreditvergabe zuriickzufithren. Das Muster
der monetdren Dynamik in den ersten vier Monaten des Jahres 2007 lédsst sich stattdessen weitge-
hend anhand der Entwicklung der Netto-Auslandsposition der MFIs erkléren.

Die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungs-
gebiet war trotz der jiingsten Abschwéachung nach wie vor kriftig. Im April lag sie bei 7,5 % nach
7,9 % im ersten Quartal 2007 und 8,8 % im vierten Quartal 2006 (siche Tabelle 1). Betrachtet man
die Kreditvergabe im Einzelnen, so schrumpfte die Kreditvergabe an dffentliche Haushalte auf
Jahresbasis im April 2007 um 5,6 %. Dieser Riickgang war stdrker als die im ersten Quartal 2007
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(4,5 %) und im Schlussquartal 2006 (3,1 %) verzeichnete Abnahme, was vor allem auf den gestie-
genen Nettoabsatz Offentlicher Schuldverschreibungen zuriickzufiihren war. Die jéhrliche Zu-
wachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor sank im April auf 10,7 % gegeniiber 11,0 %
im ersten Quartal 2007 und 11,9 % im vierten Quartal des vergangenen Jahres. Wahrend sich die
Jahreswachstumsrate der MFI-Bestédnde an Wertpapieren des privaten Sektors ohne Aktien erhohte,
war der Zuwachs an Buchkrediten und MFI-Bestdnden an Aktien und sonstigen Anteilsrechten
rickldufig. Den Hauptbeitrag zum kréaftigen Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor
leisteten nach wie vor die MFI-Buchkredite. Sie wiesen im April eine Vorjahrsrate von 10,3 % auf
(nach 10,5 % im ersten Quartal 2007 und 11,2 % im vierten Quartal 2006). Dieser Riickgang spie-
gelt vor allem eine Verlangsamung des jdhrlichen Wachstums der MFI-Ausleihungen an private
Hauhalte, in letzter Zeit aber auch an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider (zur sektoralen
Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor siche Abschnitt 2.6 und 2.7).

Bei den iibrigen Gegenposten von M3 entwickelten sich die langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors in den
letzten Monaten weiterhin robust. Die Jahreswachstumsrate dieser Verbindlichkeiten belief sich
im April auf 9,9 % nach 9,9 % im ersten Quartal 2007 und 9,0 % im vierten Quartal 2006. Be-
trachtet man die Komponenten dieser Verbindlichkeiten, so schwéchte sich die Jahreswachstums-
rate der langerfristigen Einlagen im Zuge des zunehmend dimpfenden Beitrags des nichtfinan-
ziellen privaten Sektors weiter ab. Gleichzeitig zog die Zwolfmonatsrate der MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren von Oktober bis Mérz
betrachtlich an und hielt sich im April auf hohem Niveau. Insgesamt sind die ldngerfristigen

Abbildung 7 M3 und lingerfristige finanzielle Abbildung 8 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen)

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

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)

M3

----- Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 = 1+2+3-4+5). Die ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-
tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs und die Geldmenge M3 in den letzten Quartalen mit
weitgehend vergleichbaren Jahresraten gewachsen (siehe Abbildung 7).

Im Schlussquartal 2006 und im ersten Quartal 2007 kam durch den gestiegenen jéhrlichen Zufluss
bei den Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde in der monetdren Entwicklung ein erheb-
licher Einfluss von auflen zum Tragen. Im April 2007 ging der jédhrliche Nettozufluss auf 315 Mrd €
zuriick (nach 336 Mrd € im Mérz) und trug damit zur MdBigung der Jahreswachstumsrate von
M3 im April bei (siehe Abbildung 8). Der Riickgang spiegelt eine negative monatliche Verdnde-
rung der Netto-Auslandsposition der MFIs im April wider, nachdem im Mérz ein Kapitalzufluss
in Rekordhdhe verzeichnet worden war. Dieses Muster lasst auf gewisse Ausgleichsbewegungen
bei den monatlichen StromgréfBen fiir Marz und April schlieBen, sodass die monatsweise Betrach-
tung die zugrunde liegende Dynamik verzerrt. Die verfiigbaren Angaben aus der monetédren Dar-
stellung der Zahlungsbilanz deuten darauf hin, dass der starke Zustrom seit Ende 2006 im Allge-
meinen auf ein Anziehen der Investitionen von Gebietsfremden in Vermdgenswerte des Euroraums
zuriickgeht und weniger einer Mittelriickfithrung durch Ansédssige im Eurogebiet zuzuschreiben
ist. Dieser Kapitalzustrom resultiert aus einer positiven Einstellung gegeniiber Finanzanlagen im
Euroraum, die auf den zurzeit giinstigen Wirtschaftsaussichten basiert. In diesem Zusammenhang
sollte der im April beobachtete Kapitalabfluss nicht zwangsldufig als ein Anzeichen fiir weitere
Abfliisse in den kommenden Monaten betrachtet werden.

Insgesamt ist festzustellen, dass das Geldmengen- und Kreditwachstum kriftig geblieben ist. Die
robusten Jahreswachstumsraten sowohl von M3 als auch der Kreditvergabe an den privaten
Sektor spiegeln die derzeitige Konjunkturdynamik und das nach wie vor moderate Niveau der
kurzfristigen Zinssédtze im Euro-Wiahrungsgebiet wider. Die Kreditvergabe leistete weiterhin den
Hauptbeitrag zum kréaftigen M3-Wachstum und glich den dimpfenden Einfluss der robusten Nach-
frage nach léngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten mehr als aus. Wéahrend der starke Zu-
wachs bei den Ausleihungen das hohe Geldmengenwachstum erklért, ist das Muster der monetiren
Dynamik Anfang 2007 weitgehend auf die Entwicklung der Netto-Auslandsposition der MFIs
zuriickzufiihren, die einen erheblichen Auflenbeitrag zum jahrlichen M3-Wachstum impliziert.
Insgesamt wurde das M3-Wachstum in den letzten Quartalen durch eine spekulativ bedingte
Nachfrage nach zur Geldmenge zdhlenden finanziellen Mitteln in die Hohe getrieben, was die
méBigende Wirkung der hoheren Leitzinsen auf die liquidesten Komponenten von M3 nivel-
lierte.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die in den ersten vier Monaten von 2007 zu verzeichnende dynamische Entwicklung von M3 hat
zu einem weiteren Liquiditdtsaufbau gefiihrt. Da es nach der im Schlussquartal 2005 vortiberge-
hend beobachteten Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen keine Anzeichen fiir eine Fortset-
zung dieses Trends gab, entwickelten sich die beiden Messgrofien der Geldliicke auch im ersten
Quartal 2007 weiterhin parallel. Sie wiesen aber nach wie vor ein sehr unterschiedliches Niveau
auf, wobei die auf Basis der bereinigten M3-Zeitreihe ermittelte Geldliicke einen deutlich nied-
rigeren Wert aufwies (siche Abbildung 9).

Die realen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Liquiditét
durch hohere Preise absorbiert worden ist; darin spiegelt sich eine liber der EZB-Definition von
Preisstabilitdt liegende Inflationsrate wider. Sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe
ermittelte reale Geldliicke als auch die auf Basis der um den geschitzten Effekt von Portfolioum-
schichtungen bereinigten Zeitreihe errechnete Liicke sind geringer als die entsprechende nominale
Geldliicke (siehe Abbildung 9 und 10).
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Abbildung 10 Schiatzung der realen
Geldliicke "

Abbildung 9 Schiatzung der nominalen

Geldliicke

(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;

(in % des M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)

Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«+e++ Reale Geldlicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2)

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«+«++ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4% % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie-
bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nomi-
nalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur Gréfenordnung der Portfolioverschie-

vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz. bungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des

Aufsatzes ,Monetire Analyse in Echtzeit® im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Diese mechanischen Messgroflen sind allerdings nur unvollkommene Schétzungen der Liquidi-
titslage und sollten daher mit Vorsicht interpretiert werden. Diese Unsicherheit zeigt sich — zu-
mindest bis zu einem gewissen Grad — an der breiten Spanne der Schétzungen, die von den oben
erlduterten vier Messgrofien abgeleitet werden. Gleichwohl lassen das Gesamtbild dieser Mess-
groBen und insbesondere eine breit angelegte, auf die Ermittlung des fundamentalen M3-Wachs-
tums ausgerichtete monetére Analyse darauf schlieBen, dass im Eurogebiet reichlich Liquiditat
vorhanden ist. Das kriftige Geldmengen- und Kreditwachstum in Verbindung mit einer reich-
lichen Liquidititsausstattung deutet insbesondere vor dem Hintergrund der Konjunkturbelebung
auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Im vierten Quartal 2006 blieb die Jahreswachstumsrate der Geldvermdogensbildung des nichtfi-
nanziellen Sektors weitgehend unverdndert, was allerdings gegenldufige Entwicklungen bei den
verschiedenen Finanzinstrumenten und Sektoren iiberdeckt. Die jiingsten Daten zu den institu-
tionellen Anlegern deuten auf eine im Wesentlichen fortbestehende Wachstumsdynamik beim
Investmentfondsvermogen und eine etwas schwichere Zunahme bei den Investitionen durch
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im vierten Quartal 2006 hin.
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NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im vierten Quartal 2006 (dem letzten Quartal, fiir das Daten vorliegen, die auf den neuen inte-
grierten vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet beruhen, welche an die
Stelle der bisherigen Statistik iiber die Finanzierung und Geldvermdgensbildung treten) blieb die
jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im
Euroraum mit 4,7 % weitgehend stabil, verglichen mit 4,8 % im dritten Quartal (siche Tabelle 2).
Dahinter verbergen sich gegenldufige Entwicklungen bei den verschiedenen Instrumenten. Im
vierten Quartal 2006 nahmen die Anlagen in Schuldverschreibungen iiber das gesamte Laufzei-
tenspektrum hinweg stirker zu, besonders im Bereich der kurzfristigen Titel. Letztere machten
allerdings nach wie vor einen sehr geringen Anteil der Geldvermdgensbildung der nichtfinanziel-
len Sektoren aus. Das Wachstum der Anlagen in Aktien beschleunigte sich im vierten Quartal 2006
ebenfalls; dieses Ergebnis spiegelt eine stirkere Zunahme der Anlagen in nicht borsennotierten
Aktien wider und verbirgt eine Wachstumsverlangsamung bei den borsennotierten Aktien. Der in
diesen Anlagekategorien verzeichnete stirkere Anstieg wurde jedoch im Vergleich zum Vorquar-
tal durch geringere Beitrdge der Anlagen in sonstige Instrumente — in erster Linie in Versiche-
rungs- und Pensionsprodukte — sowie durch einen groBeren negativen Beitrag der Anlagen in
Investmentzertifikaten ausgeglichen. Insgesamt bilden Bargeld und Einlagen sowie die Versiche-
rungs- und Pensionsprodukte — zwei Kategorien, die iiblicherweise auf entgegengesetzten Seiten
des Anlagehorizonts stehen — weiterhin die Haupttriebfeder der Geldvermogensbildung des nicht-
finanziellen Sektors. Thr Beitrag zum jéhrlichen Zuwachs von 4,7 % belief sich im vierten Quar-
tal 2006 zusammengenommen auf 2,5 Prozentpunkte.

Aus der Aufgliederung der gesamten Geldvermogensbildung nach institutionellen Sektoren, die
in den neuen integrierten vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wahrungsgebiet jetzt zur
Verfiigung steht, geht hervor, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
die bei weitem bedeutendsten Beitrage zum Gesamtwachstum der Geldvermdgensbildung durch
die nichtfinanziellen Sektoren leisten. Im vierten Quartal 2006 spiegelt die weitgehend unverén-

Tabelle 2 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand Jahreswachstumsraten
in % der 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Forderungen” Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Geldvermégensbildung 100 4,2 39 4,0 3,8 4,0 4,5 4,6 4,7 4,8 4,7
Bargeld und Einlagen 22 5,6 5,6 5,6 5,7 5,5 6,4 6,4 6,4 7,1 6,8
Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate 6 0,7 2,0 29 2,0 1,4 1,0 3,5 4,2 6,4 8,5
Darunter: Kurzfristig 0 3,8 32 -6,7 -102 -38 -11,7 13,5 13,8 224 40,1
Darunter: Langfristig 6 0,4 1.9 3.9 3.4 1,9 2,1 2,7 3.4 5,1 6,3
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 33 2,4 1,8 2,1 2,0 2,9 2,5 2,2 2,5 1,7 1,9
Darunter: Borsennotierte Aktien 10 2,7 0,9 0,9 -06 -13 1,2 -0,6 0,8 1,4 0,2
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien
und sonstige Anteilsrechte 23 23 2,2 2,5 3,1 4,5 3,1 3,3 3,1 1,8 2,6
Investmentzertifikate 7 2,3 1,6 1,7 2,2 3,8 4,6 3,3 2,1 -0,2 -1,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 6,8 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0
Sonstige 2 16 4,8 4,1 3,9 2,8 2,2 3,8 4,9 5,9 7,4 7,1
M3? 6,0 6,6 6,5 7,6 83 73 8,5 8,4 8.4 9.8
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zihlen Kredite, Finanzderivate und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehoren u. a. Handelskredite von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (d. h.
von den nichtfinanziellen Sektoren und von nichtmonetaren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet und Zentralstaaten
gehalten werden.
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derte Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung durch die nichtfinanziellen Sek-
toren einen maBigeren Beitrag des Sektors Staat zur Entwicklung der gesamten Investitionstétig-
keit wider, der von einem geringfiigig hoheren Beitrag sowohl der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften als auch der privaten Haushalte ausgeglichen wurde. Im Einzelnen erhohte sich die
Wachstumsrate der Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im vierten
Quartal 2006 auf 6,2 %, wéahrend sie bei den privaten Haushalten 4,1 % betrug.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Der Wert des Gesamtvermogens der Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im Eurogebiet blieb
im vierten Quartal 2006 mit einer Jahreswachstumsrate von 15,8 % (nach 15,7 % im Vorquartal)
weitgehend unverdndert. Dahinter verbergen sich hohere Beitrdge von Fonds der meisten Anla-
gearten, die jedoch zum Teil durch einen Riickgang in der Zuwachsrate des Gesamtvermdgens in
der Kategorie ,,sonstige Fonds* wettgemacht wurden. Betrachtet man die Entwicklung der Port-
foliozusammensetzung der Investmentfonds, so wird das jahrliche Wachstum des Wertes des Ge-
samtvermdgens auch weiterhin im Wesentlichen von den Wertpapieren ohne Aktien, den Aktien
und sonstigen Anteilsrechten sowie den Investmentfondsanteilen bestimmt, deren jeweiliger Bei-
trag zum Gesamtwachstum weiter zunahm. Die Verdnderungen im Wert der Gesamtaktiva bein-
halten jedoch auch die Auswirkungen von Bewertungseffekten, die durch die Entwicklung der
Vermdgenspreise verursacht wurden, und liefern daher moglicherweise nur ein unvollstdndiges
Bild des tatsichlichen Anlageverhaltens. Daten der EFAMA zufolge' waren die jahrlichen Netto-
zufliisse in Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) insgesamt im vierten Quartal 2006 weitge-

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die
Nettokapitalzufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in
Aktien- und Rentenfonds des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.

WIRTSCHAFTLICHE

Abbildung 11 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 12 Geldvermogensbildung der
Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
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1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Bargeld und Einlagen, versi-
EFAMA. cherungstechnischen Riickstellungen, sonstigen Forderungen
und Finanzderivaten.
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hend unveréndert gegeniiber dem Vorquartal. Dahinter verbirgt sich, dass die Zufliisse in Renten-
fonds — wenn auch nur knapp — wieder Werte im positiven Bereich verzeichneten, wihrend sich
bei den Zufliissen in Aktienfonds trotz ihres weiterhin hohen Niveaus der Riickgang fortsetzte
(siche Abbildung 11). Die jahrlichen Nettoinvestitionen in Gemischte Fonds® dnderten sich im
vierten Quartal 2006 zwar nicht wesentlich, waren aber hoher als die Nettozufliisse bei jeder
anderen Investmentfondskategorie. Einige Aspekte der moglichen Bestimmungsfaktoren dieser
Entwicklung sind in Kasten 2 dargestellt.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermoégensbildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet ging im vierten Quartal 2006 auf 6,4 % zuriick,
nachdem sie im Vorquartal bei 7,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 12). In dieser Entwicklung
schlagen sich die riickldufigen Beitrdge der beiden wichtigsten Komponenten — der Schuldver-
schreibungen und der Investmentzertifikate — nieder, die den hdheren Beitrag von Bargeld und
Einlagen mehr als ausglichen. Anlagen in borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien hatten
einen relativ geringen und weitgehend unverdnderten Einfluss auf die Geldvermdgensbildung
insgesamt, wobei insbesondere Erstere verhalten blieben.

2 Der in der EFAMA-Statistik verwendete Begriff fiir Fonds, die sowohl in Aktien- als auch in Rentenwerte investieren (die in der EZB-
Statistik tiber Investmentfonds als ,,gemischt” bezeichnet werden), lautet im Englischen ,,balanced* (ausgewogen).

MISCHFONDSINVESTITIONEN: WESENSMERKMALE UND ANLAGEMOTIVE

Investmentfonds werden gewdhnlich nach ihrem Anlageschwerpunkt eingeteilt, d. h. entspre-
chend den Vermogensklassen, in die sie hauptsdchlich investieren.! Einige Fonds verfolgen
eine homogene Investmentstrategie; sie halten iberwiegend Positionen einer einzigen Vermo-
gensklasse, wie etwa Aktien, Rentenwerte oder Immobilien.? Die Bandbreite der Investment-
fonds umfasst auch Fonds, deren Portfolios iiber verschiedene Anlageklassen gestreut sind.
Diese sind unter dem Begriff Gemischte Fonds oder Mischfonds bekannt. Anhand der Eintei-
lung nach Anlageschwerpunkt konnen Analysten ermitteln, wie sich die Entwicklung der tat-
sdchlichen und der erwarteten relativen Renditen verschiedener Vermogensklassen auf die
Anlegerentscheidungen hinsichtlich der Portfolioallokation bei unterschiedlichen Investment-
fondskategorien auswirkt. Wie im Haupttext erldutert, haben Gemischte Fonds in jiingster Zeit
mehr Investmentkapital angezogen als Renten- oder Aktienfonds. Vor diesem Hintergrund wer-
den in diesem Kasten die Faktoren untersucht, die fiir die gestiegene Bedeutung der Investi-
tionen in Mischfonds iiber die vergangenen Quartale verantwortlich sein konnten. Dabei ist
anzumerken, dass die der Untersuchung zugrunde liegenden Angaben fiir den Euroraum nicht
vollstindig harmonisiert sind. Insbesondere die Klassifizierung nach Anlageschwerpunkten
richtet sich angesichts fehlender euroraumweiter Definitionen nach nationalen Bestimmun-
gen.

1 GemiB anderen Klassifizierungen werden Investmentfonds etwa nach ihrer Rechtsform oder danach, ob sie offen oder geschlossen
sind oder ob sie ihre Ertrige thesaurieren oder ausschiitten, differenziert.

2 Geldmarktfonds — eine weitere wichtige Art von Investmentfonds — legen Mittel hauptséchlich in Geldmarktinstrumenten und kurz-
fristigen Anleihen an. Finanzinnovationen, die Globalisierung und immer hoher entwickelte Finanzmarkte sowie die Suche nach
hoheren Renditen in einem Umfeld niedriger Zinsen haben zudem zur Entstehung alternativer Fondsarten gefiihrt, die sich beispiels-
weise darauf spezialisieren, in Rohstoffe oder Investmentbeteiligungen anderer Fonds (einschlieBlich Hedgefonds und Private-
Equity-Fonds) zu investieren.
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Abbildung A Gesamtvermogen der Abbildung B Vermogen der Gemischten Fonds

Investmentfonds nach Anlageschwerpunkten

(in Prozentpunkten) (in Mrd €)

Einlagen

Wertpapiere ohne Aktien

Aktien, sonstige Dividendenwerte, Beteiligungen
Investmentfondsanteile

Sachanlagen

Sonstige Fonds
10,9 %

Aktienfonds

Immobilien- 303 %

f’){l ‘32 Sonstige Anlagen

1 600 1 600
1400 1400
1200 1200
1 000 1 000

800 . 800

GemischteoFonds 600 | 600

Z3% 400 400

200 200

Rentenfonds () e ()
29.9% "1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal
2006 und beinhalten keine Geldmarktfonds, die zum MFI-Sek-
tor gehoren.

Mit Blick auf das Gesamtvermdgen der Investmentfonds wird die Fondslandschaft im Euro-
Wihrungsgebiet von Aktien- und Rentenfonds dominiert, die es im vierten Quartal des Jahres
2006 zusammen auf einen Marktanteil von 60 % brachten, den sich die beiden Fondsarten je
zur Hilfte teilten (siche Abbildung A). Den nédchsten Rang belegen Gemischte Fonds, deren
Vermégen sich auf rund 25 % des gesamten Investmentfondsvermogens belief. Dabei ist jedoch
zu beachten, dass die Grofe der Fondsportfolios nicht nur von den per saldo zuflieBenden
Mitteln abhéngt, sondern auch von Bewertungseffekten, in denen sich die Entwicklung der
Vermogenspreise widerspiegelt. Dies kommt stirker bei Aktien- und Rentenfonds zum Tragen,
deren relative Grofe in hohem Mafle von der Entwicklung der Aktienkurse bzw. Anleiherendi-
ten beeinflusst wird. Bei Mischfonds sind die Bewertungseffekte jedoch verhaltener, was auf
deren diversifizierte Portfoliozusammensetzung zuriickzufiihren ist. Bezogen auf die relative
GrofBe wurde somit der Effekt der in den letzten Quartalen verzeichneten hohen Nettozufliisse
in Gemischte Fonds durch den verglichen mit Aktienfonds geringeren Bewertungseffekt abge-
schwicht. Infolgedessen blieb der Anteil des Vermogens der Gemischten Fonds am gesamten
Investmentfondsvermdgen weitgehend unverdndert.

Die Kapitalzufliisse in Aktien- und Rentenfonds lassen sich in der Regel einfacher erklédren, da
sich Erstere tendenziell analog zu den Aktienkursen verdndern, wahrend die Mittelzufliisse bei
den Letztgenannten gewdhnlich mit der Entwicklung der Anleiherenditen zusammenhingen.
Dennoch kann diese Beziehung durch zunehmende Unsicherheit, die bisweilen in Marktturbu-
lenzen gipfelt, gestort werden, z. B. wenn bei einer Flucht der Investoren in ,,sichere Héafen*
die Mittelzufliisse in die Rentenfonds steigen. Auf alle Fille bewegen sich die Mittelfliisse in
diese Fondskategorien tendenziell in entgegengesetzte Richtungen.’ Da Gemischte Fonds sich
recht differenzierter Anlagestrategien bedienen kénnen, werden die Nettozufliisse in diese
Fondskategorie moglicherweise von einer Reihe unterschiedlicher Uberlegungen bestimmit.
Grundsitzlich versetzen Gemischte Fonds aufgrund ihrer diversifizierten, iber verschiedene

3 Siche EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 2, Monats-
bericht Juni 2004.
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Vermogensklassen gestreuten Portfoliostruktur die Investoren in die Lage, Positionen an den
Aktienmirkten aufzubauen, deren Risiko/Rendite-Profil insgesamt giinstiger ist als jenes, das
Aktienfonds gewdhnlich aufweisen. Im derzeitigen Umfeld — die Bewertungen am Aktienmarkt
testen ihre historischen Hochststinde, wiahrend die Anleihemérkte durch die Unsicherheit {iber
die zukiinftige Zinsentwicklung belastet werden — gewinnen die von den Mischfonds aufge-
stellten Anlagestrategien aus Sicht der Anleger immer mehr an Attraktivitdt. Zwar konnen die
Anleger — insbesondere institutionelle Investoren — das Risiko/Rendite-Profil Gemischter
Fonds eigentlich auch selbst nachbilden, indem sie beispielsweise direkte Positionen in Aktien-
und Rentenfonds eingehen; dann wiren sie aber, um das gewiinschte Profil beizubehalten, zur
standigen aktiven Umschichtung ihrer Portfolios gezwungen, was mit erhdhten Transaktions-
wie auch Informationskosten verbunden ist.

Um zu konkreten Schlussfolgerungen iiber die maBgeblichen Faktoren fiir die in den letzten
Quartalen anschwellenden Mittelzufliisse in Gemischte Fonds zu gelangen, wire eine Isolie-
rung der Bewertungseffekte notwendig, damit Informationen iiber die Nettoinvestitionsstrome
zur Verfiigung stehen, und idealerweise sollten auch Angaben zu den Quellen dieser Mittel
vorhanden sein. Allerdings sind offizielle Daten hierzu bislang nur sehr beschriankt verfiigbar,
obgleich Anstrengungen zur Behebung dieses Mankos unternommen werden. Nichtsdestotrotz
ermoglicht die Untersuchung der Portfoliozusammensetzung Gemischter Fonds und ihrer Ent-
wicklung im Zeitablauf einige sachdienliche Einblicke. Ein auffallendes Merkmal von Misch-
fondsportfolios in den letzten Jahren ist die verstirkte Tendenz zum Aufbau von Positionen,
die aus Anteilen anderer Fonds bestehen (siche Abbildung B). Diese gewinnen bestidndig an
Umfang und sind von 6 % des Gesamtvermogens im vierten Quartal 1998 auf 21 % im Schluss-
quartal 2006 angewachsen. Wahrend die zunehmende Bedeutung von Investmentfondsanteilen
in Fondsportfolios auch bei anderen Fondskategorien zu beobachten ist, tritt diese Entwicklung
bei den Mischfonds besonders deutlich zutage. Gleichzeitig ist zu beobachten, dass sich die
Bestdnde an Aktien und sonstigen Beteiligungen in den Portfolios Gemischter Fonds von den
duBerst niedrigen Stinden im Anschluss an die geplatzte Technologieblase zwar wieder etwas
erholt haben, aber immer noch deutlich unter ihrem Hochststand vor dem Ende der Hausse
liegen. Darin kommen bis zu einem gewissen Grad aktive Anlageentscheidungen und nicht nur
Bewertungseffekte zum Tragen, da die Aktienkurse das verlorene Terrain bis Ende 2006 zum
groften Teil wieder zuriickgewinnen konnten.

In der Gesamtsicht deutet diese Entwicklung auf eine moégliche Substitution von direkten Ak-
tienpositionen im Portfolio Gemischter Fonds durch Anteile an fremden Fonds hin, von denen
einige wiederum sicherlich an den Aktienmaérkten investiert sein werden. Zuriickzufiihren ist
diese partielle Auslagerung der Vermodgensverwaltung durch die Mischfonds wahrscheinlich
auf die zunehmende Komplexitdt der verfolgten Anlagestrategien und der verwendeten Finanz-
instrumente sowie auf die breiter gewordene Investmentausrichtung einiger dieser Fonds, die
danach trachten, ihre Portfolios zu diversifizieren und ihre Renditen zu steigern. Dariiber hin-
aus diirfte zur zunehmenden Bedeutung der Investmentfondsanteile in den Mischfondsportfo-
lios auch vermehrte Investitionen in Fonds beitragen, die fiir private Anleger nicht direkt er-
héltlich sind, z. B. Hedgefonds oder private Beteiligungsgesellschaften (Private-Equity-Fonds),
sowie das Auftreten sich auf diese Anlageschemen konzentrierender Spezialfonds (Dachhedge-
fonds), die mitunter als Mischfonds klassifiziert werden.

Insgesamt gesehen diirften die in Relation zu anderen Investmentfondsarten hoheren Mittelzu-
flisse in Gemischte Fonds im Jahr 2006 Ausdruck der spezifischen Portfoliostrukturierung
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dieser Fonds sein, die den Anlegern die Mdglichkeit beschert, Aktienpositionen mit moderatem
Risiko/Rendite-Profil aufzubauen und in eine differenzierte Palette an Investmentfonds, ein-
schlieBlich bestimmter, Privatanlegern sonst nicht zur Verfiigung stehender Kategorien wie
Hedgefonds, zu investieren.

2.3 GELDMARKTSATZE

Von Anfang Mdrz bis Anfang Juni 2007 erhéhten sich die Geldmarktsdtze iiber das gesamte Lauf-
zeitenspektrum hinweg. Da die Zinsen bei den lingeren Laufzeiten stirker zulegten als bei den
kiirzeren, nahm die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Berichtszeitraum insgesamt einen stei-
leren Verlauf an.

Die Geldmarktsétze erhohten sich von Anfang Mérz bis Anfang Juni 2007. Im Mérz 2007 wurde
der kriftigste Anstieg am langeren Ende des Laufzeitenspektrums beobachtet, was eine Verfesti-
gung der Markterwartungen hinsichtlich weiterer Leitzinsanhebungen durch die EZB im Jahr 2007
widerspiegelte. Bis zum 11. Mai blieb der Zins fiir Einmonatsgeld weitgehend konstant, begann
danach aber zu steigen, weil der Markt zunehmend mit einer Anhebung der EZB-Leitzinsen am
6. Juni rechnete. Die Zinsen fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld
lagen am 5. Juni bei 4,05 %, 4,13 %, 4,26 % bzw. 4,49 % und damit 28, 27, 30 bzw. 41 Basis-
punkte iiber ihrem Stand von Anfang Mérz.

Abbildung 13 Geldmarktsatze Abbildung 14 Dreimonatszinssatze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wiahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) === Dreimonats-EURIBOR
..... Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) e+« Zinssitze fiir Terminkontrakte am 5. Juni 2007
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dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) 0 J
4,5 J
- 45 <11 45
42 e ’ ’
o -‘n.,h u
39 b ssass / g
RIZANMINILY & 4,0 ; 4,0
3.6 fHe 'l . Py
’ Eal oo ,p
(Wi
33 SUAE N 3,5 /7 35
! oy /
3,0 . L /
] PJ //
27 ™ / 3,0 k‘ 30
24 e 109 #)U
" 2,5 2,5
= 0,6
AN\ /ju \4‘/’\‘”’ v TN N,
w NN T s 20 e ] 2,0
v [ Dez. Mirz Juni Sept. Dez. Mirz Juni Sept. Dez. Mirz
2005 2006 2007 2008
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez‘lJan‘ Febr. Mérz April Mai Juni Que“e' Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nichsten drei Quar-
tale, wie an der LIFFE notiert.

2006 2007

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 15 Implizite Volatilitit aus Abbildung 16 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im September 2007

(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= In % p. a. (linke Skala) = Mindestbietungssatz bei den
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika- 0.5 ——r——r——r———————r——r—r 0,5
tion der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entspre- Jan. Midrz Mai  Juli Sept. Nov. Jan. Mérz Mai
chenden Zinssatz (siche auch EZB, MessgréBen der impliziten 2006 2007
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

Entsprechend dieser Entwicklung nahm die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt von Maérz bis
Mai 2007 allméhlich einen steileren Verlauf an. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR lag am 5. Juni 2007 bei 44 Basispunkten nach 31 Basispunkten am
1. Mirz (siche Abbildung 13).

Die Aufwirtskorrektur der von den Markten fiir die Jahre 2007 und 2008 erwarteten Entwicklung
der Kurzfristzinsen spiegelte sich auch in den aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit
Filligkeit im Juni, September und Dezember 2007 sowie im Mdrz 2008 abgeleiteten Zinssétzen
wider, die sich am 5. Juni 2007 auf 4,16 %, 4,37 %, 4,56 % bzw. 4,64 % beliefen und damit 16,
34, 54 bzw. 66 Basispunkte iiber ihrem jeweiligen Stand von Anfang Mérz 2007 lagen (siche
Abbildung 14).

Was die Indikatoren der Unsicherheit im Hinblick auf die Geldmarktentwicklung betrifft, so ging
die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitdt von
Mirz bis Juni weiter zuriick. Das Anfang Juni 2007 beobachtete Niveau der impliziten Volatilitit
war im historischen Vergleich niedrig und lag auch etwas unter dem Anfang Mérz verzeichneten
Stand (siche Abbildung 15).

Im Mérz 2007 erhohten sich die Geldmarktzinsen am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve in
Reaktion auf den Beschluss vom 8. Mirz, die Leitzinsen der EZB um 25 Basispunkte anzuheben
(sieche Abbildung 16). Von Anfang Méirz bis Anfang Juni 2007 waren die Zinsbedingungen am
Geldmarkt zumeist relativ stabil: Der Spread zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) des Eurosystems schwankte zwischen 6 und 9 Basis-
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punkten, wobei er meist bei 8 Basispunkten lag. Ausnahmen wurden vor allem am Ende der Min-
destreserve-Erfiillungsperioden beobachtet. So fiithrte im April eine Unterbietung bei einer Fein-
steuerungsoperation am letzten Tag der Erfiillungsperiode zu einer erheblichen Inanspruchnahme
der Einlagefazilitit, und der EONIA sank auf 3,39 %. Um weiterhin eine entspannte Liquiditéts-
lage am Geldmarkt zu fordern, teilte die EZB auch in den vergangenen drei Monaten bei den
HRGs des Eurosystems einen leicht iiber der Benchmark liegenden Betrag zu. Seit dem
14. Mirz 2007 haben der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den
HRGs innerhalb enger Bandbreiten geschwankt (siehe die ndheren Angaben zu Kurzfristzinsen
und Liquiditdtsbedingungen in den letzten drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden in Kasten 3).

Bei dem langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 28. Mérz abgewickelt
wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz jeweils
auf 3,87 %. Bei dem Geschift, das am 26. April 2007 abgewickelt wurde, betrugen der marginale
Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz 3,96 % bzw. 3,97 %. Bei dem Geschift, das
am 30. Mai abgewickelt wurde, betrugen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durch-
schnittssatz 4,06 % bzw. 4,07 %. Die marginalen Zuteilungssitze bei den drei Geschéften lagen
4, 5 bzw. 5 Basispunkte unter dem zum jeweiligen Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 14. FEBRUAR BIS 14. MAI 2007

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 13. Mdrz, am 17. April bzw. am 14. Mai 2007 endeten.

Liquiditdtsbedarf des Bankensystems

Im Berichtszeitraum ging der Liquiditdtsbedarf der Banken leicht um 6,8 Mrd € zuriick. Dies
ist im Wesentlichen auf einen Riickgang der autonomen Faktoren um 14,4 Mrd € zuriickzufiih-
ren. Der Riickgang wurde teilweise durch einen Anstieg des Mindestreserve-Solls um 7,2 Mrd €
ausgeglichen, das sich durchschnittlich auf 181,3 Mrd € belief. Insgesamt leisteten die auto-
nomen Faktoren im Beobachtungszeitraum einen Beitrag von durchschnittlich 244,8 Mrd €
zum Liquidititsdefizit des Eurosystems.

Die tagesdurchschnittlichen Uberschussreserven (d. h. tagesdurchschnittliche Guthaben auf
Girokonten des Eurosystems, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen) waren im Be-
richtszeitraum relativ hoch. Sie trugen in den am 13. Mérz und am 17. April endenden Min-
destreserve-Erfiillungsperioden 0,80 Mrd € bzw. 0,79 Mrd € zum Liquiditdtsdefizit des Euro-
systems bei. In der am 14. Mai endenden Erfiillungsperiode war der Durchschnittswert mit
0,99 Mrd € etwas hoher. Dies entspricht dem zweithdchsten Stand an Uberschussreserven seit
Mirz 2004 (siche Abbildung B).

Liquidititsversorgung und Zinssiitze

Angesichts des moderaten Riickgangs des Liquidititsbedarfs wurde das Volumen der Offen-
marktgeschéfte im Berichtszeitraum verringert (siche Abbildung A). Im Rahmen der Hauptre-
finanzierungsgeschéfte (HRGs) wurde durchschnittlich Liquiditdt in Hohe von 283,8 Mrd €
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zugeteilt. Der Quotient aus den von Geschéfts-
partnern abgegebenen und den ihnen zugeteil-
ten Geboten (also das Verhéltnis der Summe
der Gebote zum Zuteilungsvolumen) bewegte

Abbildung A Liquiditatsbedarf des

Bankensystems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeit-

raum hinter dem jeweiligen Posten)
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Mindestbietungssatz der HRGs lag bei vier
Basispunkten und somit leicht unter seinem
historischen Durchschnitt. In den ersten bei-
den Wochen dieser Erfiillungsperiode beliefen
sich der marginale Zuteilungssatz und der ge-
wichtete Durchschnittssatz bei den HRGs auf
3,55 % bzw. 3,56 %, und der EONIA lag stabil

Abbildung B Uberschussreserven'

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand in der jeweiligen

Erfiillungsperiode)

bei 3,57 %. Beim dritten Tenderverfahren la- }8(5) L }83
gen der marginale Zuteilungssatz und der ggg 1 838
gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs 8,23 8,2(5)
bei jeweils 3,56 %. Am 27. Februar ging der 75§ yi I 075
EONIA leicht auf 3,56 % zuriick, bevor er am 8;2 L 822
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weiter auf 3,56 % nach. Nach der Zuteilung  Quelle: EZB.

des letzten HRG der Erfiillungsperiode verrin-
gerte sich der EONIA weiter und lag am vor-
letzten Tag der Reserveerfiillungsperiode bei

1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Mindest-

reserve-Soll hinausgehen.

3,52 %. Am letzten Tag beabsichtigte die EZB, durch eine Feinsteuerungsoperation einen er-
warteten Liquidititsiiberschuss in Hohe von 10,5 Mrd € abzuschdpfen. Allerdings wurden bei
diesem Geschéft lediglich Gebote im Wert von 2,3 Mrd € abgegeben, und der Liquiditétsiiber-
schuss am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode iibte einen Abwirtsdruck auf den
Tagesgeldsatz aus. Die Erfiillungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Einlagefazi-
litdt von per saldo 7,3 Mrd €, und der EONIA lag bei 3,11 %. Die Differenz zwischen dem
EONIA und dem Mindestbietungssatz des HRG war am letzten Tag negativ und belief sich auf
39 Basispunkte.
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Am 17. April endende Erfiillungsperiode Abbildung C EONIA und EZB-Zinssitze
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rend der marginale Zuteilungssatz von 3,81 %

beim ersten Geschift auf 3,80 % beim zweiten

Geschift sank. Der EONIA lag in der ersten Woche unveréndert bei 3,82 % und nahm in der
zweiten Woche um 1 Basispunkt ab. In den beiden folgenden HRGs erhohte sich der gewichtete
Durchschnittssatz auf 3,83 %. Der marginale Zuteilungssatz erreichte diesen Stand beim HRG,
das um die Osterfeiertage durchgefiihrt wurde. Beim letzten HRG der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode sanken der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf
3,82 % bzw. 3,83 %. Der EONIA erreichte am 30. Mérz, dem letzten Geschéftstag des Quartals,
einen Hochststand von 3,90 %. Am 2. April kehrte er auf 3,83 % zuriick, stieg jedoch vor dem
Osterwochenende am 5. April voriibergehend auf 3,86 %. In den Tagen nach der Zuteilung des
letzten HRG der Erfiillungsperiode war die Liquiditdtslage entspannt. Der EONIA fiel am
vorletzten Tag der Reserveperiode auf 3,69 %. Die EZB fiihrte am letzten Tag der Erfiillungs-
periode eine Feinsteuerungsoperation durch, um Liquiditét in Hohe von 22,5 Mrd € abzuschdp-
fen; dabei kam es zu einem hohen Bietungsaufkommen der Banken (Gebote in Hohe von ins-
gesamt 42,2 Mrd € von 35 Geschéftspartnern wurden abgegeben). Die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von per
saldo 1,1 Mrd €. Die Differenz zwischen dem Mindestbietungssatz des HRG und dem EONIA
war positiv und lag am letzten Tag bei 4 Basispunkten.

Am 14. Mai endende Erfiillungsperiode

Bei allen vier HRGs der Mindestreserve-Erfiillungsperiode teilte die EZB weiterhin 1 Mrd €
mehr als den Benchmark-Betrag zu. Der durchschnittliche Spread zwischen dem Mindestbie-
tungssatz der HRGs und dem EONIA belief sich in der Erfiillungsperiode insgesamt auf 4 Ba-
sispunkte und lag somit leicht unter seinem historischen Durchschnitt; dahinter verbergen sich
gewisse Schwankungen des Spread wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode. In der ers-
ten Woche der Erfiillungsperiode beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete
Durchschnittssatz bei den HRGs auf 3,81 % bzw. 3,82 %, und der EONIA lag stabil bei 3,83 %,
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d. h. 8 Basispunkte iiber dem Mindestbietungssatz. In der zweiten und dritten Woche der Re-
serveperiode lag der marginale Zuteilungssatz bei 3,82 % und der gewichtete Durchschnittssatz
bei 3,83 %, wihrend der EONIA aufgrund der iiblichen Kalendereffekte am 30. April auf
3,87 % stieg. Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz des letzten
HRG der Mindestreserve-Erfiillungsperiode betrugen 3,81 % bzw. 3,82 %. Der EONIA fiel
angesichts einer entspannten Liquiditdtslage von 3,81 % am 8. Mai 2007 auf 3,68 % am vor-
letzten Tag der Erfiillungsperiode. Am 14. Mai, dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, kiin-
digte die EZB cine Feinsteuerungsoperation in Hohe von 7,5 Mrd € an, um den Liquiditats-
iiberschuss am Markt abzuschdpfen. Es beteiligten sich sieben Geschiftspartner an dem Tender,
die Gebote in Hohe von insgesamt 2,5 Mrd € abgaben. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
endete mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitit in Hohe von 5,5 Mrd €, die sich
fast ausschlieBlich auf die bei der Feinsteuerungsoperation zu beobachtende Unterbietung (um
5,0 Mrd €) zuriickfithren lasst. Die Differenz zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungs-
satz des HRG war negativ und lag am letzten Tag bei 36 Basispunkten.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen haben sich in den vergangenen drei Monaten an den
Mdrkten des Euro-Wdhrungsgebiets und der Vereinigten Staaten deutlich erhéht. Der Anstieg im
Euro-Wihrungsgebiet war in erster Linie durch héhere reale Renditen langfristiger Anleihen
bedingt, die wahrscheinlich auf eine optimistischere Einschdtzung der Wirtschaftsaussichten
durch die Marktteilnehmer und steigende Risikoprdmien zuriickzufiithren waren. Gleichzeitig ver-
dnderten sich die lingerfristigen Breakeven-Inflationsraten wdihrend des Berichtszeitraums im
Eurogebiet kaum.

Abbildung 17 Renditen langfristiger
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wie {iblich tendenziell relativ nahe beieinander lagen, verringerte sich die transatlantische Diffe-
renz der Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in diesem Zeitabschnitt um rund 10 Basispunkte
auf etwa 50 Basispunkte Anfang Juni. In Japan nahm die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen um
rund 20 Basispunkte zu und belief sich zum Ende des Berichtszeitraums auf 1,9 %.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Aussichten fiir die langfris-
tigen Anleiherenditen verdnderte sich im Euroraum nur geringfiigig, was sich daran ablesen ldsst,
dass die implizite Volatilitdt an den Anleihemérkten im Euro-Wiahrungsgebiet von Ende Februar
bis Anfang Juni weitgehend unverdndert blieb. Die implizite Volatilitdt an den Anleihemérkten
der Vereinigten Staaten und Japans wies zum Ende des Berichtszeitraums ein etwas niedrigeres
Niveau als Ende Februar auf.

In den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Ende Februar bis
Anfang Juni 2007 deutlich an. Dies war in erster Linie auf hohere reale Zinssdtze zuriickzufiihren,
wie sich an der Renditeentwicklung inflationsindexierter Anleihen erkennen lasst. Die Anleihe-
mérkte wurden zundchst von den weltweiten Aktienmarktturbulenzen Ende Februar und Anfang
Mirz belastet, die — bedingt durch eine erhohte Nachfrage nach sichereren Anlageformen — auf
die Mirkte fiir festverzinsliche Wertpapiere {iberschwappten, wodurch die Staatsanleiherenditen
unter Druck gerieten. Vor dem Hintergrund der riickldufigen Risikowahrnehmung im Mérz und
der Einschitzung, dass die Aktienmarktturbulenzen nur von kurzer Dauer sein wiirden, begannen
die Anleiherenditen wieder zu steigen. Dariiber hinaus wurden die Erwartungen der Anleger hin-
sichtlich der Lage der US-Konjunktur angesichts neuer unverhofft positiver gesamtwirtschaft-
licher Daten — insbesondere zum Ende des Berichtszeitraums — im Durchschnitt nach oben korri-

Abbildung 18 Reale Anleiherenditen Abbildung 19 Implizite Terminzinssitze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
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giert. Insgesamt libten die neuen Konjunkturdaten einen Aufwirtsdruck auf die Anleiherenditen
aus. Der deutliche Anstieg der nominalen Anleiherenditen ging mit einer vergleichbaren Zunahme
der Realrenditen einher (siche Abbildung 18). In den gestiegenen realen Anleiherenditen spiegelte
sich nicht nur eine positivere Einschitzung der Wirtschaftsaussichten durch die Marktteilnehmer
wider, sondern wahrscheinlich auch die Tatsache, dass die Risikopramien wieder etwas anzogen,
was teilweise damit zusammenhing, dass Staatsanleihen wihrend der weltweiten Aktienmarkttur-
bulenzen Ende Februar und Anfang Mérz als sicherer Hafen dienten, wobei diese Risikopramien
aber auf einem weiterhin relativ niedrigen Niveau lagen. Die langerfristigen Anleiherenditen wur-
den angesichts der Wahrnehmung eines kraftigeren Wirtschaftswachstums und zunehmender In-
flationsrisiken auch durch Marktannahmen gestiitzt, dass die Geldpolitik restriktiver als urspriing-
lich erwartet ausfallen konnte.

Im Euroraum stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen nach den weltweiten Aktienmarkt-
turbulenzen von Ende Februar und Anfang Mérz ebenfalls stetig an. Dieses Anziehen der Anlei-
herenditen wurde nicht nur durch einen erneuten Riickgang der Risikoaversion bei den Anlegern,
sondern auch durch die Bestitigung eines kraftigen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet im
ersten Quartal 2007 und durch giinstige Umfragedaten gestiitzt. Der im vergangenen Dreimonats-
zeitraum beobachtete Anstieg der Rendite inflationsindexierter Anleihen bei allen ldngerfristigen
Laufzeiten um rund 50 Basispunkte deckt sich mit der Auffassung, dass die Anleger ein stirkeres
Wirtschaftswachstum im Euroraum erwarten (siehe Abbildung 18). Im Einklang mit dieser Erwar-
tung einer starken Wachstumsdynamik im Euroraum war auch die Entwicklung am Markt fir
Unternehmensanleihen von Optimismus gepragt. Seit Ende Februar 2007 haben sich die Rendite-

Abbildung 20 Nullkupon-Kassa- und Abbildung 21 Aktienindizes
Termin-Breakeven-Inflationsraten
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abstdande der Unternehmensanleihen fiir Schuldner aus dem als spekulativ bewerteten Segment um
etwa 45 weitere Basispunkte verringert, was die giinstigen Wirtschaftsaussichten fiir Unterneh-
men im Eurogebiet und eine angesichts grofBziigiger Liquiditdtsausstattung gestiegene Risikobe-
reitschaft der Anleger widerspiegelt.

Da die Renditen kurz- und mittelfristiger Anleihen in den vergangenen drei Monaten etwas weni-
ger stark anstiegen als die langfristigen Anleiherenditen, war bei der Zinsstrukturkurve des Euro-
raums — gemessen an der Differenz zwischen den Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen und den
Dreimonatssédtzen — ein etwas steilerer Verlauf zu beobachten. Die Differenz vergréBerte sich von
rund 15 Basispunkten zu Beginn des Berichtszeitraums auf etwa 45 Basispunkte am 5. Juni.

Insgesamt verschob sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Eurogebiet im
Berichtszeitraum tiber alle Zeithorizonte hinweg gleichmdfig nach oben (siehe Abbildung 19).
Wenngleich sich hierin leicht verdnderte Anlegererwartungen beziiglich der kiinftigen Entwick-
lung der Leitzinsen der EZB auf kurze bis mittlere Sicht widerspiegeln diirften, ist die Aufwérts-
verlagerung am langeren Ende der Terminzinsstrukturkurve wahrscheinlich auch auf einen deut-
licheren Anstieg der Risikopramien zuriickzufiihren.

Die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofie der langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer und der damit verbundenen Risikoprdmien, blieb im
Berichtszeitraum weitgehend unverandert und belief sich Anfang Juni auf rund 2,2 % (siche Ab-
bildung 20). Der gleichzeitig zu beobachtende leichte Anstieg der Kassa-Breakeven-Inflationsrate
um rund 10 Basispunkte kdnnte auf einen sich abzeichnenden stirkeren Lohndruck und die Ent-
wicklung der Ol- und anderer Rohstoffpreise zuriickzufiihren sein.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Mdrz bis Anfang Juni haben die Aktienkurse im Euro-Wdihrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten trotz eines starken Anstiegs der langfristigen Anleiherenditen deutlich zugelegt. Diese
Jjlingsten Kursgewinne fanden vor dem Hintergrund eines unerwartet krdftigen Gewinnwachstums,
einer starken Fusions- und Ubernahmeaktivitit und einer grofieren Risikoneigung der Anleger
nach den Marktturbulenzen Ende Februar statt. Nachdem die Unsicherheit an den Aktienmdrkten
zu Beginn des Berichtzeitraums weltweit stark zugenommen hatte, ging die implizite Aktienmarkt-
volatilitit an den wichtigsten Mdrkten auf ein Niveau zuriick, das etwas tiber den sehr moderaten
Werten vor den Aktienmarktturbulenzen lag.

In den vergangenen drei Monaten legten die Aktienkurse sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten deutlich zu (siche Abbildung 21). Im Euro-Wiahrungsgebiet erhdhten sich die
Aktienkurse gemessen am Dow Jones Euro STOXX von Ende Februar bis zum 5. Juni 2007 um
10 %, wahrend sie in den Vereinigten Staaten gemessen am Standard & Poor’s 500 im selben
Zeitraum um 9 % stiegen. Damit erreichten die Aktienkurse im Eurogebiet und in den Vereinigten
Staaten Anfang Juni Werte, die nicht mehr weit von ihren historischen Hochststinden Anfang
2000 entfernt waren oder diesen entsprachen. In Japan wiesen die Aktienkurse im Berichtszeit-
raum gemessen am Nikkei 225 ein Plus von 3 % auf.

Die kurzfristige Aktienmarktunsicherheit erhdhte sich an den wichtigsten Mérkten gemessen an
der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitit wihrend der Aktienmarktturbulenzen
Ende Februar und Anfang Mérz sprunghaft, lieB dann jedoch wieder nach und belief sich zum

EIB
Monatsbericht
Juni 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




m

Abbildung 23 Erwartetes Wachstum des Un-
ternehmensgewinns je Aktie in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Monatswerte)

Abbildung 22 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten

nungen.
Anmerkung: Fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Ge-
winnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-
tenen Unternehmen.

1) ,Kurzfristig* bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der

Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsrate).
2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Ende des Berichtszeitraums auf Werte, die etwas iiber dem sehr moderaten Niveau vor den Ak-
tienmarktturbulenzen lagen (siche Abbildung 22). Betrachtet man diese Entwicklung im Zusam-
menhang mit den Renditeabstédnden fiir hochverzinsliche Unternehmensanleihen und BBB-Unter-
nehmensanleihen, die Anfang Juni niedriger ausficlen als Ende Februar, konnte dies auch ein
Zeichen dafiir sein, dass sich die Risikotoleranz der Anleger von den kurzzeitigen Aktienmarkt-
turbulenzen Ende Februar erholt hat. Diese erneute Zunahme des Risikoappetits spiegelt sich auch
in mehreren regelmiflig gemeldeten Indikatoren zur Risikoneigung des privaten Sektors wider.
Vor diesem Hintergrund diirften die Risikoaufschldge auf Aktien in den Vereinigten Staaten und
dem Euro-Wihrungsgebiet wihrend der letzten Monate zuriickgegangen sein und so zu den be-
obachteten Kursgewinnen beigetragen haben.

In den Vereinigten Staaten erhéhten sich die Aktienkurse wahrend der letzten drei Monate im
Anschluss an die weltweite Verkaufswelle Ende Februar und Anfang Marz. Gestiitzt wurden die
Aktienkurse durch die Tatsache, dass die US-Unternechmen ihre Schitzungen des Gewinns pro
Aktie fiir die kommenden zwolf Monate im Allgemeinen eher nach oben korrigierten und dass die
Anleger die Risiken giinstiger einschétzten und ihre Risikobereitschaft zunahm. Der Gewinn pro
Aktie bei den Unternehmen im Standard & Poor’s 500 erhdhte sich in den zwolf Monaten bis Mai
um 13 %. Die Analystenerwartungen fiir das Gewinnwachstum pro Aktie auf kurze und lange Sicht
waren mit 9 % bzw. 12 % im Mai ebenfalls robust (sieche Abbildung 23). Insgesamt entwickelte
sich der US-Aktienmarkt wéhrend des vergangenen Dreimonatszeitraums trotz héherer langfris-
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tiger realer Anleiherenditen, die bei der Bewertung von Aktien als Diskontierungsfaktor dienen,
giinstig. Der Standard & Poor’s 500 erreichte Anfang Juni seinen historischen Hochststand.

Im Euro-Wéhrungsgebiet legten die Aktienkurse {iber die letzten drei Monate trotz eines deut-
lichen Anstiegs der langfristigen Anleiherenditen ebenfalls erheblich zu. Den Aktienbewertungen
im Euroraum kamen das sehr kréftige tatsdchliche und erwartete Wachstum der Unternehmensge-
winne, eine nach wie vor starke Fusion- und Ubernahmeaktivitit sowie hohe Dynamik im Betei-
ligungsgeschift (siehe Kasten 5) und die zuvor erwidhnte Wiederanstieg der weltweiten Risiko-
neigung zugute. Die tatsdchlichen Gewinne pro Aktie der Unternehmen im Dow Jones Euro
STOXX nahmen im Mai weiterhin mit einer relativ dynamischen Jahresrate von 18 % zu und
lagen damit leicht tiber dem entsprechenden Wert von Februar. Dieses anhaltend robuste Gewinn-
wachstum iibertraf moglicherweise die Anlegererwartungen und trug somit dazu bei, dass sich die
Aktienkurse im Berichtszeitraum insgesamt erhohten. Gleichzeitig korrigierten die Analysten ihre
Erwartungen im Hinblick auf die Entwicklung des Gewinns pro Aktie in den kommenden zwolf
Monaten leicht nach oben (von 9 % im Februar auf 10 % im Mai). Dieser Anstieg des von den
Analysten erwarteten kurzfristigen Ertragszuwachses scheint im Einklang mit einem optimisti-
scheren Konjunkturausblick der Marktteilnehmer fiir den Euroraum zu stehen. Die Analysten-
erwartungen hinsichtlich des Gewinnwachstums iiber einen langerfristigen Zeithorizont (iiber drei
bis fiinf Jahre) haben sich in den zuriickliegenden drei Monaten nicht wesentlich gedndert und
lagen bei rund 7 %. Der Finanzmarktbericht des ZEW fiir Juni, der auf einer zwischen Ende April
und Mitte Mai unter 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groflen Industrieunter-
nehmen durchgefiihrten Umfrage basiert, deutet auf eine anhaltende Praferenz der Anleger fiir
Aktien aus dem Euroraum gegeniiber Aktien aus den Vereinigten Staaten hin.

Nach Branchen aufgegliedert zeigt sich, dass die Notierungen im Eurogebiet im Berichtszeitraum
in allen Wirtschaftssektoren zugelegt haben (siehe Tabelle 3). Zu den Branchen, die wéhrend der
letzten drei Monate hinter der Entwicklung des marktbreiten Dow Jones Euro STOXX zurtick-
blieben, zdhlten der Telekommunikations- und der Finanzsektor. Die Telekommunikationsbranche
erlebt einen starken Preiswettbewerb, der teilweise fiir einen Riickgang der fiir diese Branche

Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursveranderung gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdol Gesund- Tele- | gungs-
Grund- Dienst- | Konsum- und | Finanz-| heits- Techno- | kommuni- | unter- Euro
stoffe | leistungen giiter| Erdgas| sektor| wesen | Industrie logie kation [nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3,0 12,0 4,9 6,0 9,4  100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverinderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 -1,5 -3,9 -7,1 -2,1 -5.4 -9,7 -5,8 2,4 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 7,4
2006 Q4 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
2007 Q1 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3,4
April 2,7 2,6 4,0 1,9 5,0 33 4,9 6,0 4.4 3,9 42
Mai 5,4 1,2 39 5,1 0,1 53 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0
28. Febr.—5. Juni 18,0 7,9 14,8 11,8 5,8 8,8 15,8 13,1 4,1 15,2 10,4

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
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typischen stetigen Zahlungsstrome sorgt. Die unterdurchschnittliche Entwicklung des Finanzsek-
tors ldsst sich bis zu einem gewissen Grad auf die in den letzten Monaten relativ flache Zinsstruk-
turkurve des Euroraums zuriickfithren. Von einer flachen Zinsstrukturkurve geht in der Regel
Druck auf die Zinsmargen der Banken aus, da diese traditionell langfristige Aktiva (z. B. Kredite)
iiber kurzfristige Passiva (z. B. Einlagen) finanzieren. Die iiberdurchschnittliche Wertentwicklung
in den Sektoren Grundstoffe sowie Industrie konnte teilweise das wihrend des Berichtszeitraums
beobachtete hohe — und weiter steigende — Preisniveau von Rohstoffen widerspiegeln.

2.6 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum blieben
im ersten Quartal 2007 giinstig. Die Unternehmen nutzten trotz eines leichten Anstiegs der realen
Aufenfinanzierungskosten weiterhin die Fremdfinanzierung, vor allem in Form von MFI-Kre-
diten. Infolgedessen stieg die am BIP gemessene Verschuldung des Sektors im Berichtszeitraum
weiter an.

FINANZIERUNGSKOSTEN
Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wah-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten) Bestinde — blieben im ersten Quartal 2007 gene-
rell unverdndert niedrig (siche Abbildung 24), wenngleich sie am Ende des Berichtszeitraums
leicht anstiegen. (Eine genaue Beschreibung
der Messung der realen Kosten der Aulenfinan- : R 5 :

) i ) A . zierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften  FEIFE R T P s

Abbildung 24 Reale Kosten der AuBenfinan-

im Euro-Wéahrungsgebiet findet sich in Kas-  (in%pa)
ten 4 des Monatsberichts vom Mirz 2005.) —— Finanzierungskosten insgesamt
Wihrend die realen Kosten der Kreditaufnahme Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
) A . = = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite
bei Banken und die Kosten der Kapitalmarkt- —— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung

. . . c o e Reale Kosten borsennotierter Aktien
verschuldung weiter anstiegen, gingen die rea-

len Kosten der Kapitalbeschaffung iiber den
Aktienmarkt zuriick.

Die realen Kosten der Kreditaufnahme bei Ban-

6
ken stiegen im ersten Quartal 2007 weiter an s
und setzten damit den in den vorangegangenen :

Quartalen beobachteten Trend fort. Die Bank- ;if T \/\""-*"\V.—w/ N
zinsen erhohten sich weitgehend parallel zuden 3 »'/ Sy zC\d 3
Geldmarktsdtzen bei vergleichbarer Zinsbin- 2 4 V\\’ vas <2

dung und spiegeln somit die jiingsten Verdnde- | | J | | J J J 1
rungen des Verlaufs der Zinsstrukturkurve wi- 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
der (Slehe auch Unterabschnitt 24) So stlegen Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

die Zinssdtze fir kurzfristige MFI-Kredite an ~ und Prognosen von Consensus Economics. .
Anmerkung: Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nichtfi-

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mlt va- nanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
. . . . . . Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
riabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbin- Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflati-

: . onserwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht
dung von bis zu einem Jahr) von Dezember vom Mirz 2005). Die Einfithrung harmonisierter Kreditzinsen

2006 bis Marz 2007 mit rund 20 Basispunkten der MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in der
. . . . Zeitreihe zur Folge.
dhnlich stark an wie die entsprechenden Geld-
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Mirz 2007%

2006 2006 2006 2006 2007 2007 | 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Febr. Mirz | Sept. Dez. Febr.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,30 5,46 5,69 580 6,01 6,07 38 27 5
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 423 4,47 474 5,08 522 529 55 21 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,19 440 4,59 4,67 4,79 4381 22 14 2
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,50 3,74 4,02 4,49 4,51 4,67 65 18 16
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 422 426 4,48 4,63 4,72 485 37 22 13
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,72 299 334 3,68 382 3,89 56 21 7
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,22 347 3,62 3,79 396 3,94 32 15 -1
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 -8
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Léndergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar
bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

marktsétze (siehe Tabelle 4). Seit September 2005, als der Anstieg der Geldmarktsétze erstmals
einsetzte, haben sich die Kurzfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um
etwa 150 bis 170 Basispunkte und damit ungeféhr so stark wie die Marktsitze fiir Dreimonatsgeld
(175 Basispunkte) erhdht. Im ersten Quartal 2007 stiegen die langfristigen Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um rund 14 bis 22 Basispunkte, wihrend die Renditen fiinf-
jéhriger Staatsanleihen um 12 Basispunkte zulegten. Die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren nahmen
von September 2005 bis Mdrz 2007 um etwa 75 bis 97 Basispunkte zu; demgegeniiber zogen die
Renditen fiinfjahriger Staatsanleihen um 135 Basispunkte an. Die Spreads der Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich zunéchst, weiteten sich dann aber im ersten
Quartal 2007 etwas aus und lagen zum Ende des Berichtszeitraums auf etwa dem gleichen Niveau
wie Ende Dezember 2006. Obwohl sich ein verzdgertes und moglicherweise unvollstindiges
Durchwirken der Marktzinsen auf die Kreditzinsen fiir lingere Laufzeiten abzeichnet, scheint die
Anpassung der Bankzinsen im Zuge der gegenwirtigen sukzessiven Riicknahme der akkommo-
dierenden Geldpolitik in &hnlichen Bahnen zu verlaufen wie in den vorangegangenen Zeitraumen.
Die Ansicht, dass sich die Kreditaussichten in den letzten Monaten kaum verdndert haben, wurde
durch die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschédft vom April 2007 bestdtigt. Diese zeigen,
dass die Banken ihre Richtlinien fiir die Kreditvergabe (einschlielich Kreditlinien) an Unterneh-
men im ersten Jahresviertel 2007 leicht gelockert haben, wihrend sie sie im Vorquartal unveréin-
dert gelassen hatten.

Einen dhnlichen, weitgehend giinstigen Ausblick fiir die Kredite ldsst die Entwicklung der Kosten
fiir die marktbasierte Fremdfinanzierung zu. Insgesamt stiegen diese Kosten fiir nichtfinanzielle
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Kapitalgesellschaften in realer Betrachtung im B VTHFTTFE LS C0 TR a1 T
ersten Quartal 2007 gegeniiber dem Vorquartal Untgrnehmensanleihen nichtfinanzieller
. : . o Kapitalgesellschaften
aufgrund eines leichten Anstiegs der langfristi- — .
L i . i (in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)
gen risikolosen Zinssédtze etwas an. Die kurz-

== Euro-Anleihen, AA-Rating (linke Skala)

fristige Entwicklung dagegen deutet auf einen ... oAl e, ARt (e S
rickldufigen Trend im Verlauf des ersten Quar- = = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala)

. . L. . . . Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
tals hin. Gleichzeitig gingen die Renditeab- 400 600
stinde der Unternehmensanleihen in diesem
Zeitraum iiber grofe Strecken weiter zuriick ;s M 1 400
(sieche Abbildung 25). Vor allem die Renditeab- k \
stinde der Anleihen mit BBB-Rating und der 300 / 1200
hochverzinslichen Anleihen im Euroraum wa- ’ 'v W
ren trotz der unruhigen Lage an den Finanz- 230 \ X 000
mérkten Ende Februar nach wie vor riicklaufig. ] '
Begiinstigt wurde diese Entwicklung durch die 20 FEREERERE $0
groBziigige Liquiditatsausstattung und die nied-  ; \ b : e | 600
rigen (erwarteten wie tatsdchlichen) Ausfallra- YN[ TR
ten. Im April lag der Renditeabstand fiir hoch- 100 Al E A 400
verzinsliche Unternehmensanleihen auf dem ': L ' -'“'"._ “-\;—V\\J: EACR Y
niedrigsten Stand seit 1999. 50 AP~ MW - ..'j.:-, PN 200

TN~
0 0

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung am
Aktienmarkt durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften Verringerten sich zu Beginn des Sl?:;e?: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
ersten Jahresviertels 2007, stiegen dann jedoch Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanziel-

. . . . ler Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsan-
im Mirz leicht auf das Niveau vom Ende des  icihen mit AAA-Rating gemessen.

Schlussquartals 2006 an. Diese Entwicklung ist

vor allem auf Verdnderungen der Aktienkurse

in diesem Zeitraum zuriickzufiihren. Obgleich die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iiber den
Aktienmarkt weiterhin deutlich héher waren als die realen Fremdfinanzierungskosten, verringerte

sich ihr Abstand im Berichtszeitraum leicht.

719992000 2001 '2002 2003 '2004 2005 2006 "

FINANZIERUNGSSTROME

Den Unternehmen standen weiterhin reichlich Mittel der Innenfinanzierung zur Verfiigung. Die
Ertragslage nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum — gemessen an der Relation des
Reingewinns zum Umsatz — erhdhte sich den aggregierten Bilanzzahlen borsennotierter nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften zufolge im ersten Quartal 2007 nach der im Jahr 2006 beobach-
teten positiven Entwicklung (siehe auch Kasten 4). In diesem insgesamt zu beobachtenden An-
stieg spiegeln sich eine robuste Ertragslage im verarbeitenden Gewerbe und sprunghafte Erho-
hungen im Verkehrs- und Kommunikationssektor wider, wahrend die Gewinnquote im Bausektor
leicht unter das hohe Niveau von Ende 2006 fiel. Die Gewinnquoten im Grof3- und Einzelhandel
blieben fiir den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insgesamt unter den Durch-
schnittswerten (siche Abbildung 26).

Die aktienmarktbasierten Rentabilititskennzahlen, wie z. B. das tatsdchliche und das erwartete
Wachstum der Unternechmensgewinne pro Aktie, weisen darauf hin, dass das Gewinnwachstum
der borsennotierten Grofunternehmen in den kommenden zwo6lf Monaten den Erwartungen zu-
folge robust bleiben wird (siehe Abbildung 23). Obwohl die tatsdchlichen Gewinne pro Aktie im
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ersten Jahresviertel 2007 gegeniiber dem Vorquartal leicht riicklaufig waren, blieben sie auf einem
hohen Niveau und legten im Mai wieder zu. Auf lingere Frist wird eine leichte Abschwéchung
des Gewinnwachstums erwartet. Darin diirfte eine gewisse Normalisierung zum Ausdruck kom-
men, nachdem die Gewinne in den zuriickliegenden Jahren besonders hoch ausgefallen waren.

Im ersten Quartal 2007 griffen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht nur auf die reich-
lich vorhandenen Innenfinanzierungsmittel zuriick, sondern verlieBen sich auch weiterhin in ho-
hem MaBe auf AuBenfinanzierungsmittel (siche Abbildung 27). Allerdings ging die reale Jahres-
wachstumsrate der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen von 4,8 % im Schlussquar-
tal 2006 leicht auf 4,6 % zuriick. Grund hierfiir war in erster Linie eine Abnahme des Beitrags der
MFI-Kredite, wihrend der Beitrag der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen und borsennotierten Aktien auf niedrigem Niveau, aber stabil blieb.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerte
sich leicht; am Ende des ersten Quartals 2007 lag sie bei 12,4 % und im April bei 12,2 % (siehe
Tabelle 5 und Kasten 6). Hierin spiegelt sich eine leichte Abschwichung des Jahreswachstums der
Kreditvergabe an die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fiir alle Laufzeiten wider. So ver-
langsamte sich die Jahreswachstumsrate der langfristigen MFI-Kredite (d. h. der Kredite mit einer
Laufzeit von tber fiinf Jahren) im April 2007 auf 11,9 %, wihrend die Vorjahrsrate fiir Kredite

Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Jahreswachstumsraten
(Veridnderung in %; Quartalsendstand)

2006 2006 2006 2006 2007 April

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2007

Kredite der MFIs 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2

Bis zu 1 Jahr 7,7 8,0 10,3 9,5 9.3 8,8

Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9

Mehr als 5 Jahre 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9

Begebene Schuldverschreibungen 2,8 4,6 4.4 6,0 6,5 -

Kurzfristig -7,2 -4,3 -3,1 3,9 7,9 -

Langfristig, darunter: " 4,9 6,5 5,8 6,4 6,2 -

Festverzinslich 0,3 1,5 1,6 3,2 43 -

Variabel verzinslich 24,5 30,9 28,0 25,4 20,3 -

Emittierte borsennotierte Aktien 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -

Nachrichtlich?

Finanzierung insgesamt 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -
Kredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften 8,6 10,2 10,7 10,9 1% -

Versicherungstechnische Riickstellungen® 42 4,0 3,9 3,9 3% -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Banken-
statistik und der Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung verzeichneten
Daten sind vor allem aufgrund unterschiedlicher Bewertungsmethoden méglich.

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht moglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da lang laufende Nullkuponanleihen, die Bewertungseffekte enthalten, in
dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen werden.

2) Die Angaben sind den vierteljahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstech-
nische Riickstellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate. Die Kreditgewidhrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten zum letzten Quartal werden auf der Grundlage
von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik geschitzt.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

EIB
Monatsbericht
Juni 2007

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung 26 Gewinnquoten borsennotierter

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im

Abbildung 27 Aufschliisselung der realen
Jahreswachstumsrate der Finanzierung

Euro-Wihrungsgebiet

(Reingewinn im Verhiltnis zu den Umsatzerldsen; Quartals-
werte)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
«+++ Baugewerbe

= = = Verarbeitendes Gewerbe

Handel

.......... Verkehr und Nachrichteniibermittlung

2003 2004 2005 2006

Quellen: Thomson Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Daten beziehen sich auf das erste
Quartal 2007.

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mmmm  Borsennotierte Aktien
wumn - Schuldverschreibungen
==== MFI-Kredite

-1,0 %

" 2001 T 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als
die Differenz zwischen der tatséchlichen Jahreswachstumsrate
und dem BIP-Deflator.

mit einer Laufzeit von einem bis fiinf Jahren weiterhin hoch ausfiel und sich im April auf 18,9 %
belief. Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen MFI-Kredite ging in den ersten vier Monaten
des Jahres 2007 geringfiigig zuriick, und zwar auf 8,8 % im April.

BILANZINFORMATIONEN BORSENNOTIERTER NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

In diesem Kasten werden Informationen aus Jahresabschliissen (Gewinn- und Verlustrechnung
und Bilanzen) borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften analysiert.! Im Vorder-
grund steht dabei die Entwicklung der Ertragslage und Verschuldung im Jahr 2006, die — soweit
zweckdienlich — aus einer ldngerfristigen Perspektive erldutert wird. Der Kasten erginzt die in
Kasten 7 dargestellte Analyse einer aggregierten Gewinnmessgrofie.

Die Ertragslage borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum (gemessen anhand
des Verhiltnisses zwischen Uberschuss und Umsatz) verbesserte sich im Jahr 2006 weiter und
erreichte den hochsten Stand seit 1985. Trotz dieser guten Gewinnentwicklung erhdhte sich das
Verhéltnis zwischen Verschuldung und Cashflow im vergangenen Jahr etwas, was hauptséch-
lich auf den deutlichen Anstieg der Verschuldung des Baugewerbes zuriickzufiihren war.

1 Fir die Erstellung der jahrlichen Stichprobe borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet wurde die Daten-
bank von Thomson Financial Datastream herangezogen, in der zum Zeitpunkt der Analyse insgesamt rund 1 600 Unternehmen fiir
das Jahr 2006 erfasst waren (zu rund 75 % GroBunternehmen). Eine Beschreibung der Daten und Entwicklungen fiir das Jahr 2005
findet sich in: EZB, Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2006.
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Abbildung A Gewinn- und Kostenentwicklung
borsennotierter nichtfinanzieller Kapital-

gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

Verhéltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz
(linke Skala)

Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz

(linke Skala)

Verhéltnis zwischen Cashflow und Umsatz (linke Skala)
Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz

(rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkungen: Die Berechnungen beruhen auf aggregierten
Jahresbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet. Die Angaben fiir 2006 sind
vorldufig.

Abbildung B Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz

borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren

(in %)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkungen: Die Berechnungen beruhen auf aggregierten
Jahresbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wihrungsgebiet. Die Zahlen geben den Me-
dianwert an. Die Angaben fiir 2006 sind vorldufig.

Ertragsentwicklung

Zur Berechnung der Ertragsentwicklung der Unternehmen konnen verschiedene Indikatoren
herangezogen werden, die sich entweder auf das Betriebsergebnis, den Uberschuss oder den
Cashflow eines Unternehmens konzentrieren.? Das Betriebsergebnis errechnet sich aus dem
Umsatz abziiglich der betrieblichen Aufwendungen, wohingegen der Uberschuss die betrieb-
lichen und betriebsfremden (Zins-) Ertrdge nach Abzug der Einkommensteuer und aullerordent-
licher Posten umfasst. Der Cashflow ist definiert als Uberschuss vor Abschreibung.

Die Ertragslage borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum — gemessen am
Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz — verbesserte sich im Jahr 2006 weiter und er-
reichte das hochste Niveau seit 1985. Dies entspricht dem Ergebnis aus Kasten 7. Der Anstieg
dieses Ertragsindikators war weniger ausgeprégt als in den vergangenen Jahren. Eine dhnliche
Entwicklung ist auch bei einem alternativen Ertragsindikator — dem Verhéltnis zwischen
Betriebsergebnis und Umsatz — zu beobachten (siehe Abbildung A).

Im Jahr 2006 stabilisierte sich der Betriebsaufwand borsennotierter nichtfinanzieller Unterneh-
men in Prozent des Umsatzes und lag in etwa auf dem gleichen Niveau wie 2005; er blieb damit
nahe bei seinem historischen Tiefstand. Betrachtet man die Kostenentwicklung, so verharrte
das Verhiltnis der Abschreibungen zum Nettoumsatz 2006 auf einem niedrigen Stand, nachdem
es seit seinem Hochststand im Jahr 2001 deutlich zuriickgegangen war. Grund hierfiir konnte

2 Als weiterer Indikator der Ertragsentwicklung dient der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortisation — EBITDA) in Relation zum Umsatz. Das EBITDA kann bei linderiibergreifenden Vergleichen
aussagekriftiger sein als der Uberschuss, weil hier die Auswirkungen nationaler Steuer- und Abschreibungsvorschriften unberiick-
sichtigt bleiben. Allerdings ist das Verhéltnis des EBITDA zum Umsatz zur Ermittlung der Summe der selbst erwirtschafteten
Mittel, die einem Unternehmen fiir Investitionen zur Verfiigung stehen, weniger geeignet.
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gewesen sein, dass die Wachstumsrate der Investitionen borsennotierter Unternehmen geringer
ausfiel als ihre Zuwachsrate bei den Umsétzen. Das anhaltend niedrige Niveau der Zinszah-
lungen (gemessen an der Verschuldung) stellte einen weiteren Faktor dar, der zur positiven
Entwicklung der Kosten beitrug.

Im Gegensatz zum Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz ging die Relation zwischen
Cashflow und Umsatz der borsennotierten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im vergan-
genen Jahr leicht gegeniiber dem 2005 erreichten Hochststand zuriick, blieb aber nach wie vor
auf hohem Niveau.

Bei einer sektoriibergreifenden Betrachtung ist festzustellen, dass sich die Ertragslage (gemes-
sen am Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz) der untersuchten Unternehmen im
Jahr 2006 in allen wichtigen Wirtschaftssektoren des Euroraums verbesserte; eine Ausnahme
bildeten die Versorgungsunternehmen, deren Ertrdge im Vergleich zu dem in den vergangenen
Jahren verzeichneten aufBlerordentlich hohen Niveau leicht rickldufig waren (siche Abbil-
dung B). Dariiber hinaus war die Erholung im Bereich ,,Verkehr und Nachrichtentibermittlung*
sowie im Baugewerbe nach dem Tiefstand von 2002 besonders ausgeprigt. Wiahrend sich die
Ertragslage borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im verarbeitenden Gewerbe
weitgehend im Einklang mit dem 2006 im Euroraum verzeichneten Durchschnitt entwickelte,
blieben die Ertrage im Handel auf einem niedrigeren Stand, wenngleich sie seit 2001 merklich
gestiegen sind.

Die auf den Umsétzen basierende Ertragsmessgrofie kann durch branchenspezifische Merkmale
beeinflusst werden. Eine Analyse der Gesamt- oder Eigenkapitalrentabilitdt kann dazu beitra-
gen, die sich daraus ergebenden Differenzen zu kliaren. Die Gesamtkapitalrentabilitit (gemes-
sen am Verhiltnis zwischen Uberschuss und Gesamtvermdgen in der Vorperiode) erreichte

Abbildung C Kapitalrendite borsennotierter nichtfinanzieller

Abbildung D Verhiltnis zwischen Schulden und
Cashflow borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
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2006 im Bausektor und im verarbeitenden Gewerbe den hochsten Stand seit 1985 (siehe Ab-
bildung C). In den Bereichen Verkehr und Nachrichteniibermittlung sank sie hingegen gering-
fiigig, blieb jedoch auf einem im historischen Vergleich recht hohen Niveau.

Entwicklung der Verschuldung

Insgesamt erhohte sich bei den borsennotierten nichtfinanziellen Unternehmen die Verschul-
dung im Verhéltnis zum Cashflow 2006 marginal, nachdem dieses Verhéltnis zwischen 2002
und 2005 riickldufig gewesen war (siehe Abbildung D). Der Anstieg der Verschuldung war
hauptsédchlich durch eine deutliche Zunahme im Baugewerbe und in den Bereichen Verkehr und
Nachrichteniibermittlung bedingt. Die Schuldenentwicklung im Baugewerbe im Jahr 2006 ist
mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren, da der Indikator durch eine relativ kleine Gruppe
von Unternehmen in der Stichprobe beeinflusst wird, die umfangreiche Fusions- und Ubernah-
meaktivitdten durchfiihrten.

Ein Indikator, der fiir die Beurteilung der Finanzlage nichtfinanzieller Unternehmen herange-
zogen wird, ist die Zinsbelastung, die zum Beispiel am Verhéltnis der Schuldzinszahlungen
zum Betriebsergebnis gemessen wird. Darin spiegelt sich der Anteil des Betriebsergebnisses
wider, den Unternehmen fiir Zinsleistungen verwenden miissen. Eine weitere Messgrofie ist das
Verhiltnis der Schuldzinszahlungen zu den gesamten ausstehenden Verbindlichkeiten, aus dem
sich der durchschnittliche Zinssatz fiir die Verschuldung borsennotierter nichtfinanzieller Un-
ternehmen ergibt.

Die Relation der Schuldzinszahlungen zum Betriebsergebnis borsennotierter nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften erhohte sich 2006 infolge des Anstiegs der Zinssdtze geringfiigig (siehe

Abbildung E Verhaltnis zwischen Schuldzinszahlungen und

Abbildung F Durchschnittszinssatz fiir Schulden
Betriebsergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalge-
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Abbildung E). Sie blieb jedoch im Vergleich zu dem im Jahr 2001 verzeichneten Hochststand
auf einem niedrigen Niveau.

Der durchschnittliche Zinssatz fiir die Schulden bdrsennotierter nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften blieb im Berichtsjahr weitgehend unverdndert (siche Abbildung F). Langerfristig
betrachtet sanken die durchschnittlichen Schuldzinsen von Beginn der Neunzigerjahre bis 1999
deutlich. Nach einem Anstieg in den Jahren 2000 und 2001 setzten sie ihren Abwartstrend fort
und erreichten 2006 ein im historischen Vergleich niedriges Niveau.

Das jahrliche Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen, das hinter dem der Kreditvergabe zuriickblieb, stieg im ersten Quartal auf 6,5 %
im Mérz 2007 an, verglichen mit 6,0 % im Dezember 2006. Dieser Anstieg war in erster Linie auf
die Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen und die weiterhin kraftige Emission langfris-
tiger Schuldverschreibungen zuriickzufiihren, obgleich bei Letzteren insbesondere die variabel
verzinsten Schuldverschreibungen leicht zuriickgingen. Gemessen an den Bruttostromen erhdhte
sich die Emissionstdtigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Mérz 2007 im Euroge-
biet auf 132 Mrd €. Dies stellt nicht nur im Vergleich mit den ersten zwei Monaten des Quartals,
sondern auch mit Dezember 2006, als sich der Wert der Emissionen auf insgesamt 106 Mrd €
belief, einen deutlichen Anstieg dar.

Den Daten von Thomson ONE Banker zufolge entwickelte sich die Emissionstétigkeit der Emit-
tenten mit niedrigerer Bonitdt, wie z. B. einem BBB-Rating, im ersten Quartal 2007 weiterhin
dynamisch, wihrend die Begebung von Investment-Grade- und hochverzinslichen Anleihen ge-
geniiber dem Vorquartal leicht zuriickging. Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet ist
dariiber hinaus der Anteil der Emittenten von BBB-Anleihen und hochverzinslichen Anleihen am
Bruttoabsatz von Unternehmensanleihen insgesamt deutlich von rund 17 % im Jahr 2001 auf rund
51 % im Jahr 2007 gestiegen. Das im Euroraum in den letzten Jahren beobachtete Wachstum des
Marktes fiir hochverzinsliche Anleihen scheint vor allem durch das Fusions- und Ubernahmege-
schéft und insbesondere kreditfinanzierte Unternehmensiibernahmen bedingt zu sein (siche Kas-
ten 5). Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Teil dieses Anstiegs auch mit der Tatsache
zusammenhéngt, dass die geringen Renditeabstinde der hochverzinslichen Unternehmensanlei-
hen die Emission durch Unternehmen mit geringerer Bonitdt erleichtert haben.

Zugleich hat sich die Wachstumsrate der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften
(einschlieBlich Zweckgesellschaften) begebenen Schuldverschreibungen weiterhin kriftig von
26,5 % im Dezember auf rund 29 % im Mérz erhoht. Diese Emissionstitigkeit konnte unter ande-
rem mit Finanzierungsgesellschaften in Verbindung stehen, die direkt von gréBeren nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften ins Leben gerufen wurden. In erster Linie diirfte sie jedoch auf Verbrie-
fungsgeschéfte von Banken und Private-Equity-Fonds zuriickzufiihren sein. Die starke Ausweitung
der Verbriefungsgeschifte diirfte an sich einen ddmpfenden Effekt auf die Wachstumsraten der
MFI-Kredite haben, da hierbei, wie am Beispiel von True-Sale-Verbriefungen ersichtlich, Kredite
aus den MFI-Bilanzen gestrichen werden; dies konnte aber auch zum Anstieg des Kreditangebots
an den privaten Sektor beitragen (siche EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf
die monetire Analyse im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht September 2005).

Die Jahreswachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften blieb zum Ende des ersten Quartals 2007 unverdndert bei unter 1 %. Die geddmpfte
Nettoemission von Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kann mit den anhaltend hohen
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Aktienriickkdufen, der nach wie vor robusten Ertragslage und privaten Beteiligungsgeschéften zu-
sammenhingen, bei denen Unternehmen im Zuge von Buyouts iibernommen werden. Ferner nahmen
die Tilgungen im ersten Jahresviertel 2007 gegeniiber dem Schlussquartal 2006 leicht zu. Zugleich
hat sich der gleitende Zwdlfmonatsdurchschnitt der Bruttoemission seit November 2006 erhdht, was
durch die Entwicklung bei Erst- wie auch Zweitplatzierungen gestiitzt worden sein diirfte und teil-
weise mit Fusions- und Ubernahmeaktivititen in Zusammenhang stehen kénnte.

GRUNDE FUR DIE SPRUNGHAFTE ZUNAHME VON PRIVATE-EQUITY-GESCHAFTEN

Der Markt fiir privates Beteiligungskapital (Private-Equity-Markt) in Europa hat sich in den
letzten Jahren grundlegend verdndert. Vorldufige Daten lassen darauf schlieBen, dass das Mittel-
aufkommen im Jahr 2006 insgesamt 90 Mrd € betrug und damit 25 % hoéher war als 2005 und
mehr als dreimal so hoch wie 2004 (siche Abbildung).! Dabei beliefen sich die Gesamtinves-
titionen (ohne Bankverbindlichkeiten) im Jahr 2006 lediglich auf rund 50 Mrd €. Dies konnte
signalisieren, dass es in naher Zukunft zu weiteren umfangreichen Buy-out-Geschéften kom-
men wird, da den Erwartungen zufolge fast 80 % des gesamten Mittelaufkommens dem
Buy-out-Segment zuflieBen sollten, verglichen mit rund 40 % im Jahr 2000. Dies ist vor dem
Hintergrund eines dynamischen Marktes fiir Buy-out-Geschifte, insbesondere fiir Leveraged
Buy-out-Transaktionen (kreditfinanzierte Unternehmensiibernahmen), zu sehen: Der gesamte
Marktwert der Buy-out-Transaktionen in Europa erhéhte sich von rund 130 Mrd € im Jahr 2005
auf 160,3 Mrd € im Jahr 2006.> Wahrend die Rolle des privaten Beteiligungskapitals bei der
Bereitstellung von Finanz- und Managementdienstleistungen in den letzten Jahren zugenom-
men hat, sind die absoluten aggregierten Werte, die jahrlich involviert sind, noch relativ gering
und machen weniger als 1 % des nominalen BIP in der EU aus. Als Quelle fiir die Mittelauf-
nahme durch die Investoren liegen Pensionsfonds, auf die 22 % des gesamten Mittelaufkom-
mens entfielen, an der Spitze, gefolgt von
Dachfonds® und Banken. Daraus geht hervor, :

. . . . Entwicklung des europaischen
dass sich privates Beteiligungskapital als An- SRR EFTFE SETMAT RIS
lageinstrument fiir institutionelle Investoren
etabliert hat. Vor diesem Hintergrund werden
in diesem Kasten die Faktoren erldutert, die
den jlingsten Entwicklungen im Private-
Equity-Sektor, insbesondere dem sprung-

(in Mrd €; Bruttostréme)

Investitionen (Ubernahmen)
Investitionen (Wagniskapital)
Investitionen (insgesamt)
Zugeflossene Mittel

haften Anstieg der Buy-out-Aktivitdten, zu- 100 100
g 90 90
runde liegen.
£ £ 80 80
. . . 70 70
Zielsetzung von Private-Equity- 60 / 60
Geschiften 50
40
Private Equity bedeutet die Beteiligungsfi- %
9 2 o . 20
nanzierung von nicht borsennotierten Unter- 0
1 Laut European Private Equity and Venture Capital Associa- (B NN NS _EN NS WS NS WS BN NS BN Wy
tion (EVCA). 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2 Laut Centre for Management Buyout Research (CMBOR).
3 Beispielsweise ein Investmentfonds, der in andere Invest- Quelle: EVCA.
mentfonds investiert. Anmerkung: Die Angaben fiir 2006 sind vorldufig.
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nehmen oder die Finanzierung der Equity-Tranche bei Ubernahmen von Publikumsgesell-
schaften. Zielunternehmen sind héufig reife Unternehmen mit stabilem Cashflow und Aktiva,
die als Sicherheit genutzt werden konnen. Die Anreize fiir Ubernahmen hiingen vor allem mit
der Corporate Governance zusammen. Ziel einer Buy-out-Transaktion ist es, die Bewertung
eines Unternehmens zu erhdhen und die Effizienz zu steigern, beispielsweise durch Reduzie-
rung von Kosten, Umstrukturierung des Managements und der Organisation, Straffung der
Ablaufe oder Abtrennung von Bereichen, die nicht zum Kerngeschift gehoren. Bei borsenno-
tierten Unternehmen wird zwischen Management und Eigentiimern unterschieden, wahrend
diese beiden Gruppen bei einer von einer Private-Equity-Gesellschaft geleiteten Firma mitein-
ander verwoben sind. Infolgedessen nimmt die Risikodiversifikation drastisch ab, wenn ein
Unternehmen im Rahmen einer Buy-out-Transaktion tibernommen wird. Gleichwohl kdnnte die
Ubernahme einer Publikumsgesellschaft iiber eine Buy-out-Transaktion die mit dem &ffent-
lichen Kapitalmarkt verbundenen Agency-Kosten reduzieren, indem die Interessen des Ma-
nagements und die der Eigentiimer der Firma stirker in Ubereinstimmung gebracht werden.
AuBerdem wurden in einigen Féllen 6ffentliche Unternehmen iibernommen, um (sowohl sub-
jektiv wahrgenommene als auch tatsidchliche) Kosten im Zusammenhang mit aufsichtsrecht-
lichen Regelungen und Aktiondrsrechten zu vermeiden.*

Griinde fiir die Zunahme der Private-Equity-Geschifte

Es gibt sowohl auf der Nachfrageseite als auch auf der Angebotsseite verschiedene Griinde fiir
die zurzeit zu beobachtende sprunghafte Zunahme der Private-Equity-Geschéfte. Beispiels-
weise haben Finanzinnovationen komplexe Finanzierungsstrukturen ermdglicht, mit deren
Hilfe Buy-out-Gesellschaften umfangreichere Geschifte mit hoheren Leverage-Multiples ab-
schliefen konnten. So wurden auf dem Buy-out-Markt die Schuldenstrukturen immer flexibler
gestaltet, um den unterschiedlichen Praferenzen, Strategien und gewiinschten Risikoengage-
ments der Investoren entsprechen zu konnen. Durch die Innovationen wurde die Fahigkeit des
Marktes erhoht, Kreditrisiken umzuschichten, zu handeln und weiterzuverkaufen; dadurch sind
die Kreditgeber in der Lage, die Risiken breiter zu streuen. Die groBere Verbreitung von Kon-
sortialkrediten hat dazu beigetragen, die Risikoteilung von Banken zu verbessern, da diese nun
ihre potenziell sehr umfangreichen geschiftsspezifischen Schuldenengagements weiterverkau-
fen konnen.’ Auerdem hat die Expansion des Marktes fiir Kreditderivative das Risikomanage-
ment der Verschuldung weiter verbessert, da die Banken dadurch in der Lage sind, das Ausfall-
risiko auf Dritte zu verlagern, die eher bereit sind, dieses Risiko zu tragen. SchlieBlich hat die
stiarkere Verbreitung von Konsortialkrediten, an denen mehrere Gesellschaften beteiligt sind
(Club Deals), dazu gefiihrt, dass die Geschaftsvolumina Rekordhéhen erreichen. Auch der zur-
zeit leichte Zugang zur Fremdfinanzierung — gestiitzt durch giinstige allgemeine Finanzie-
rungsbedingungen und niedrige Zinsen — hat den Abschluss umfangreicher kreditfinanzierter
Geschifte gefordert. Gleichzeitig wurden neue Typen von Marktakteuren durch die allgemein
entspanntere Haltung in Bezug auf Risiken und Fremdfinanzierungsgrad ermutigt, einen Teil
ihrer Mittel in alternative Anlageformen — wie Private Equity — zu investieren, entweder als
Eigenkapital- oder als Kreditgeber. Das bisher in der Europédischen Union relativ wenig ausge-
schopfte Potenzial, das Fusionen und Ubernahmen und der Markt fiir Unternehmensanleihen
bieten, hat diesen Aktivitdten zusdtzliche Impulse verlichen. Insgesamt konnen stark fremd-

4 In den Vereinigten Staaten haben sich Manager einiger Kapitalmarktunternehmen, die nach Inkrafttreten des Sarbanes-Oxley Act
strengeren Regelungen unterliegen, Berichten zufolge dafiir entschieden, Management-Buy-outs anzustreben, um die Regulierungs-
last zu reduzieren.

5 Siche auch EZB, Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU, 2007.
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finanzierte Private-Equity-Geschéfte zu Verschiebungen in der Bilanz fiihren, die in extremen
Fillen so weit gehen, dass ein borsennotiertes Unternehmen mit 70 % bis 80 % Eigenkapital
und 20 % bis 30 % Fremdkapital nach der Ubernahme 20 % bis 30 % Eigenkapital und 70 %
bis 80 % Fremdfinanzierung aufweist.

Weitere wichtige Antriebskrifte fiir die in letzter Zeit zu beobachtende starke Zunahme der
Private-Equity-Geschifte sind der stetige Anstieg der Unternehmensrentabilitdt und ein brei-
teres Spektrum an Exit-Strategien. Der stetige Anstieg der Unternehmensrentabilitét, der durch
das Zusammenwirken der derzeit giinstigen gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Konditi-
onen gestiitzt wird, hat den freien Cashflow der Unternehmen und damit ihre Attraktivitét als
Ubernahmeziel erhoht. Ein Uberschuss an liquiden Mitteln oder starke Cashflows konnen ge-
nutzt werden, um die Schulden zuriickzuzahlen, die bei einer Buy-out-Transaktion aufgenom-
men wurden. Gleichzeitig hat die Entwicklung von Exit-Markten fiir Buy-out-Geschéfte die
Liquiditétsstruktur von Buy-out-Investitionen verbessert. Die zunehmende Spezialisierung von
Buy-out-Gesellschaften auf bestimmte Phasen der Umstrukturierungsprozesse der Unterneh-
men hat die Bedeutung von Secondary Sales als Exit-Strategie verstirkt und die Investitions-
zeitrdume der einzelnen Gesellschaften verkiirzt. Einer Private-Equity-Gesellschaft stehen
mehrere Exit-Optionen offen: Verkauf an einen Investor, Verkauf des Unternehmens durch
Borseneinfithrung (was die Bedeutung eines funktionierenden Marktsegments fiir Bérsengiange
und eines reibungslosen Zugangs zu den Borsen deutlich macht) und Verkauf an einen anderen
Private-Equity-Fonds.

Mogliche Auswirkungen der Private-Equity-Geschiifte

Die zunehmende Bedeutung von privatem Beteiligungskapital hat sich auf die Corporate Go-
vernance im Euroraum ausgewirkt, da Private Equity genutzt werden kdnnte, um bedeutende
Umstrukturierungen in reiferen Wirtschaftszweigen durchzufiihren. Neuere Forschungsergeb-
nisse weisen darauf hin, dass Unternehmen im Vereinigten Konigreich vor einem Management-
Buy-out signifikant weniger produktiv waren als vergleichbare Unternehmen, aber nach dem
Buy-out eine deutliche Steigerung der totalen Faktorproduktivitét erfuhren.® AuBerdem zeigen
Daten aus den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich und den Niederlanden, dass
nach Buy-outs ein signifikanter Anstieg der Entwicklung neuer Produkte und weitere unterneh-
merische Verbesserungen zu verzeichnen sind.” Gleichzeitig wurde aber auch Besorgnis beziig-
lich der langerfristigen Gesundheit der Zielunternehmen gedufBlert, die oft mit zusétzlichen
Schulden dastehen, nachdem die Private-Equity-Gesellschaften ihre Investitionen zu Geld ge-
macht haben. Ferner stieg laut EVCA von 1997 bis 2004 zwar das Nettobeschéaftigungswachs-
tum in den per Buy-out finanzierten Unternehmen in der EU um jahresdurchschnittlich 2,4 %,
verglichen mit einem durchschnittlichen jdhrlichen Beschéftigungswachstum in den EU 15 von
1,2 %*, aber die kurzfristige Beschiftigungsdynamik zeigt, dass die Stellen in der Regel im
ersten Jahr nach der Ubernahme abgebaut wurden, was impliziert, dass die Personalkosten nur
kurzfristig eine Rolle spielen.’ Die Aufhebung der Bérsennotierung von Unternehmen, das oft
im Anschluss an die Buy-out-Transaktion erfolgt, kann auch die Intransparenz des Unterneh-
menssektors erhéhen und so die mit asymmetrischen Informationen verbundenen Probleme
verschérfen, z. B. fiir die verbleibenden Kleinanleger.

6 R.Harris, D. Siegel und M. Wright, Assessing the impact of management buyouts on economic efficiency: plant-level evidence from

the United Kingdom, Review of Economics and Statistics, Bd. 87 (1), 2005.
7 CMBOR, The impact of private equity: setting the record straight, 2007.

8 EVCA, Employment contribution of private equity and venture capital in Europe, 2005.
9 Work Foundation, Inside the dark box: shedding light on private equity, 2007.
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Insgesamt kann die Aktivitdt von Private-Equity-Fonds die Effizienz und das langfristige
Wachstum der an den Geschéften beteiligten Unternehmen steigern, auch wenn kurzfristig
Personalkosten entstehen. Da die Buy-out-Geschifte auerdem inzwischen mit einem hohen
Fremdkapitalanteil finanziert werden, konnen sie die Verschuldung des Sektors der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften insgesamt beeinflussen und seine Schockanfélligkeit erhohen.
Auch wurde noch nicht unter weniger giinstigen Rahmenbedingungen getestet, wie leistungs-
fahig die neuen Mérkte fiir Risikotransfers, die mit dem sprunghaften Anstieg der Private-
Equity-Geschifte entstanden sind, tatsdchlich sind.

Die robuste Entwicklung der Gewinne und das kriftige Kreditwachstum in den letzten Jahren
haben zu einer reichlichen Ausstattung der nichtfinanziellen Unternehmen im Eurogebiet mit
Finanzmitteln gefiihrt. Es gibt Hinweise darauf, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Eurogebiet in den vergangenen Quartalen sowohl fiir Aktivitéten finanzieller als auch nicht-
finanzieller Art Mittel aufbrachten (siehe auch EZB, Ursachen des starken Anstiegs der Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbe-
richt Januar 2007). Dies wird auch durch die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift der
Banken vom April 2007 bestdtigt: Nach Auffassung der Banken war die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten zunehmend auf einen Finanzierungsbedarf fiir Fusions- und Ubernahmeaktivi-
taten, Umstrukturierungen sowie fiir Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Betriebsmittel zu-
riickzufithren (siche Abbildung 28). Dariiber hinaus gibt es gewisse Anzeichen dafiir, dass die
Dynamik der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in mehreren Landern des
Euroraums stark durch die Nachfrage von Unternehmen aus dem Immobilien- und Bausektor

Abbildung 28 Bestimmungsfaktoren der

Kreditnachfrage nichtfinanzieller Kapital-

Abbildung 29 Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

gesellschaften
(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Diffe-
renz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und
dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrage-
riickgang gefiihrt hat; siche auch die Umfrage zum Kreditge-
schéft vom April 2007.
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den viertel-
jahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen und bezie-
hen sich auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und
Pensionsriickstellungen. Die Daten zum letzten Quartal sind
geschitzt.
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beeinflusst worden ist. AuBBerdem belief sich die Jahreswachstumsrate der Geldvermdgensbildung
bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet den neuen integrierten
vierteljdhrlichen Euroraumkonten zufolge im letzten Jahresviertel 2006 auf 6,2 % nach 5,9 % im
Vorquartal (siche auch Unterabschnitt 2.2). Im Schlussquartal 2006 waren die treibenden Krifte
des Wachstums der Geldvermogensbildung bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insge-
samt weiterhin a) Anlagen in Aktien und sonstigen Anteilsrechten und b) sonstige Forderungen,
wobei der Beitrag der ersten Kategorie geringfiigig starker war (70 % entfielen dabei auf nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte).

FINANZLAGE

Der erhebliche Riickgriff auf Fremdfinanzierungsmittel durch die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Euroraum hat zu einem weiteren Anstieg der Schuldenquote des Sektors insgesamt
gefiihrt. Diese erhohte sich den verfiigbaren vierteljéhrlichen Euroraumkonten zufolge von 66 %
im Schlussquartal 2006 auf 67 % im ersten Vierteljahr 2007 (siche Abbildung 29). Nach einer
Konsolidierungsphase liegen die Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften seit
Mitte 2005 tiber den Mitte 2003 verzeichneten Spitzenwerten, die aus einem kréftigen Anstieg der
Verschuldung in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre resultierten. Auch gemessen an den Brutto-
betriebstliberschiissen erhdhte sich die Verschuldung (in Prozentpunkten) im ersten Quartal 2007
geringfiigig. Diese steigenden Schuldenquoten fithrten 2006 und Anfang 2007 zu erheblichen
Erhohungen der Zinslast fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, was sich sowohl in ho-
heren Zinssdtzen als auch in dem kriftigen Kreditwachstum niederschlug.

Insgesamt deutet das hohe Wachstum der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften insbesondere durch MFI-Kredite darauf hin, dass die Firmen im Euroraum nach wie vor
leichten Zugang zu Finanzmitteln haben. Trotz des jiingsten Anstiegs der Schuldenquoten und
Nettozinszahlungen ist die Finanzlage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach wie vor
giinstig, was vor allem der robusten Ertragslage der Unternechmen und den weiterhin niedrigen
Finanzierungskosten zu verdanken ist.

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte blieb, gestiitzt durch die weiterhin giinstigen Finan-
zierungsbedingungen und ein hohes Verbrauchervertrauen, im vierten Quartal 2006 und im ersten
Quartal 2007 robust. Die jihrliche Wachstumsrate der MFI-Wohnungsbaukredite an private
Haushalte schwdchte sich weiter ab, bleibt aber gleichwohl krdftig und nach wie vor bestimmend
fiir die Kreditaufnahme der privaten Haushalte insgesamt. Im Einklang mit der anhaltend dyna-
mischen Kreditentwicklung stieg die am BIP gemessene Schuldenquote der privaten Haushalte
weiter an.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Informationen aus der MFI-Zinsstatistik und der Umfrage zum Kreditgeschiaft vom April
20073 deuten darauf hin, dass die Finanzierungsbedingungen fiir den Sektor der privaten Haus-
halte im Eurogebiet im ersten Quartal 2007 im historischen Vergleich giinstig blieben, obwohl die
Kreditkosten im Zusammenhang mit den Leitzinsanhebungen der EZB weiter anstiegen.

3 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschidft im Euro-Wihrungsgebiet vom April 2007, Kasten 1, Monatsbericht
Mai 2007.
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Die MFI-Zinssitze fir Wohnungsbaukredite B VTHETTFEL AT 0 T E
zogen im ersten Jahresviertel 2007 iiber das ge- [ RULULULEE ETTGEC IR L BT EL
samte Spektrum der anfinglichen Zinsbin-

(in % p.a.; ohne sonstige Kosten; Zinssdtze im Neugeschift;

dungsfristen hinweg an (siche Abbildung 30).  gewichtet")

Der Anstieg war bei den Krediten mit einer —— Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
kiirzeren Zinsbindungsfrist (von bis zu finf ﬁ;;s:;‘gr‘:;‘ﬁc;‘:'Z’;;:;I}dﬁg‘grvonmehrals
Jahren) ausgeprégter; hier lagen die Zinsen im 1 Jahr bis zu 5 Jahren
Quartalsdurchschnitt um 15 bis 22 Basispunkte === Mt anfinglicher Zinsbindung von mehr als
hoher als im Vorquartal. Dagegen war der Zins- —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
anstieg bei Krediten mit einer anfinglichen 0 6,0
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren eher ver-
halten (rund 7 Basispunkte). Infolgedessen I 55
setzte sich der seit Ende 2006 beobachtete S
leicht inverse Verlauf der Zinsstrukturkurve bei ~ ~° \ %_Q . e
den Wohnungsbaukrediten fort. as | o Q’\k oll ,{ is
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Die MFI-Zinssitze fiir Konsumentenkredite zo- 0 \\ e e, \\ ""‘:/ 20
gen im ersten Quartal 2007 gleichfalls an. Ge- \ el T/ ’
geniiber dem Vorquartal waren die Ausleihe- . \m\ 15
sdtze im Vierteljahresdurchschnitt tiber die ) ™ TN~ ’
ganze Bandbreite der anfdnglichen Zinsbin- £ R A P
dungsfristen um 11 bis 51 Basispunkte gestie- 2003 2004 2005 2006 2007

gen, wobei der Anstieg bei den Krediten mit  gyejie. pzB.
3 : 3 : 3 1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ciner ZlnSblndung von mehr als einem und bis ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdolfmonatsdurch-

zu funf Jahren deutlicher ausfiel. Dennoch wies schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im

diese Kreditkategorie auch weiterhin die nied- Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.

. . Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssitze

rigsten Zinsen auf. der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht
August 2004.

Ein Vergleich der MFI-Kreditzinsen mit den

Marktzinssétzen entsprechender Laufzeit zeigt,

dass der implizite Spread vom vierten Quartal 2006 bis zum ersten Quartal 2007 bei den Woh-
nungsbaukrediten weitgehend unverdndert blieb, wahrend er sich bei den Konsumentenkrediten
etwas ausweitete; damit ging eine lange Phase, in der sich dieser Zinsabstand verringert hatte, zu
Ende.

In der Umfrage zum Kreditgeschédft vom April 2007 meldeten die Banken fiir das erste Quartal
2007 eine weitere geringfiigige Lockerung ihrer Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungs-
baukrediten sowie von Konsumenten- und sonstigen Krediten an private Haushalte. Die Konkur-
renz durch andere Banken wurde erneut als Hauptfaktor fiir diese leichte Lockerung angefiihrt.
Bei den Konsumenten- und sonstigen Krediten an private Haushalte trugen auch die allgemeinen
Konjunkturerwartungen zu dieser Entwicklung bei. Zugleich steuerten die Aussichten fiir den
Wohnungsbaumarkt laut der Umfrage zu einer Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir die Vergabe
von Wohnungsbaukrediten bei, und zwar in stirkerem MaBe als in der vorigen Umfrage.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der von allen institutionellen Sektoren an die privaten Haushalte des Euro-
raums insgesamt vergebenen Kredite schwichte sich im Schlussquartal 2006 (dem letzten Zeit-
raum, fiir den Daten aus den neuen integrierten vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet vorliegen) weiter auf 8,6 % ab, verglichen mit einem Stand von 9,1 % im dritten
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Abbildung 31 Kredite an private Haushalte

insgesamt

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten;
Quartalsendstand)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zéhlen Kredite an pri-
vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlief3-
lich der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das
erste Quartal 2007 auf Basis der im Bereich der Geld- und Ban-
kenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informati-
onen {iber Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsraten
finden sich im ,, Technischen Hinweis®.

Quartal (siehe Abbildung 31). Dennoch blieb
die Kreditaufnahme der privaten Haushalte im
historischen Vergleich kraftig.

Die beobachtete Abschwichung der jahrlichen
Wachstumsrate ist auf einen niedrigeren Beitrag
der von den MFIs im Euroraum gewdhrten Kre-
dite zuriickzufiihren, die nach wie vor an erster
Stelle der Ursachen fiir die insgesamt zu beob-
achtende Ausweitung der Kreditvergabe an die
privaten Haushalte stehen. Dagegen erhohte
sich der Beitrag der von allen anderen institu-
tionellen Sektoren an private Haushalte verge-
benen Kredite, was dazu fiihrte, dass die Wachs-
tumsrate der Gesamtkreditvergabe an die priva-
ten Haushalte erstmals seit dem zweiten Quartal
2004 iiber der entsprechenden Wachstumsrate
der MFI-Kredite lag. Schitzungen fiir das erste
Quartal 2007 deuten darauf hin, dass sich das
Jahreswachstum der gesamten Kreditvergabe an
die privaten Haushalte weiter verringert hat,
wenngleich der Riickgang dabei geringer ausge-
fallen sein diirfte als in den Quartalen zuvor.

Auf Grundlage der (fiir den Zeitraum bis April
2007 vorliegenden) MFI-Daten setzte sich der

seit dem Frithjahr 2006 zu beobachtende Abwirtstrend der Jahreswachstumsrate der Kreditver-
gabe an private Haushalte im zweiten Quartal 2007 fort. Diese zusehends moderatere Entwicklung
ist vor allem durch das langsamere Wachstum der Wohnungsbaukredite bedingt; dieses ist den-
noch weiterhin kriftig und nach wie vor die wichtigste Triebfeder fiir die Gesamtdynamik der
Kreditaufnahme durch die privaten Haushalte (siche Kasten 6, in dem das zyklische Verlaufsmus-
ter der Kreditvergabe an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften untersucht

wird).

ZYKLISCHES VERLAUFSMUSTER DER KREDITGEWAHRUNG AN PRIVATE HAUSHALTE UND
NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Kreditzinsen der Banken haben seit Ende 2005 im Gefolge der schrittweisen Riicknahme
der akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik nahezu kontinuierlich angezogen. Vor die-
sem Hintergrund verlangsamte sich die jahrliche Wachstumsrate der von den MFIs an private
Haushalte gewéhrten Kredite seit dem Frihjahr 2006, nachdem sie sich in den Jahren zuvor auf
sehr hohem Niveau bewegt hatte. Dabei beschleunigte sich das jahrliche Wachstum der MFI-
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften noch eine Zeitlang weiter und lie8 erst in
allerjlingster Zeit gewisse Anzeichen einer Verlangsamung erkennen. Um zu ermitteln, ob diese
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Abbildung A Reale MFI-Kredite an private

Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften

Abbildung B Korrelation zwischen dem realen Wachstum der
MFI-Kredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften bei unterschiedlichem Vorlauf bzw. unterschied-

EIB

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
bereinigt)
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Anmerkung: Die realen Zeitreihen wurden durch Deflationie-
rung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator ermittelt.
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Anmerkung: Die realen Zeitreihen wurden durch Deflationie-
rung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator ermittelt.

unterschiedlichen Entwicklungen ein typisches Merkmal des Kreditzyklus darstellen, werden
im vorliegenden Kasten die zyklischen Verlaufsmuster der MFI-Kreditvergabe an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum seit Anfang der Achtzigerjahre unter-
sucht.

Aus Abbildung A geht hervor, dass in realer Betrachtung die jahrlichen Wachstumsraten der
Kredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten 25
Jahren einem weitgehend dhnlichen zyklischen Muster gefolgt sind. Allerdings waren die
Hoéchst- und Tiefststédnde bei den Letzteren, also den Unternehmenskrediten, in der Regel stér-
ker ausgeprédgt. Auf den ersten Blick ist zu erkennen, dass offenbar das Kreditwachstum bei
den privaten Haushalten den Wendepunkt tendenziell allgemein frither als bei den Unterneh-
men erreichte. Bestétigt wird dies durch Abbildung B. Demnach betrug der durchschnittliche
Vorlauf des Wachstums der Kredite an private Haushalte gegeniiber dem Wachstum der Unter-
nehmenskredite, gemessen an der maximalen Korrelation fiir den Zeitraum vom ersten Quartal
1982 bis zum ersten Quartal 2007, rund vier Quartale.

In Abbildung B ist auch die Korrelationsstruktur fiir zwei Teilperioden dargestellt. Dabei wurde
der Gesamtzeitraum einfach in zwei gleich lange Unterperioden zerlegt, wobei sich die erste
von 1982 bis 1994 und die zweite von 1994 bis 2007 erstreckt.! Aus der Abbildung geht hervor,
das die Lead/Lag-Beziehung im Zeitverlauf weitgehend gleich blieb, obwohl die durchschnitt-
liche maximale Korrelation zwischen dem Kreditwachstum bei den privaten Haushalten und den
Unternehmen in dem kiirzer zuriickliegenden Zeitraum etwas hoher ist. Die Unterschiede in der
Lead/Lag-Struktur treten an den Wendepunkten der Zeitreihen typischerweise am deutlichsten
hervor. Laut Abbildung A betrug der Vorlauf des Kreditwachstums bei den Haushalten gegen-
iiber jenem der Unternechmen wihrend der vergangenen 25 Jahre an den meisten Hochst- und
Tiefstpunkten zwei bis vier Quartale (siche auch die Tabelle). Nur am Tiefststand Anfang der
Neunzigerjahre wich der Vorlauf signifikant vom historischen Durchschnitt ab, was vielleicht

1 Die Teilperioden sind nicht vollig deckungsgleich mit dem allgemeinen Konjunkturzyklus des Euroraums.
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. . . halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften: Unter-
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Im unterschiedlichen Vor- und Nachlauf der  Endeder80erJahre Qs
Dynamik der Kreditgewdhrung an private  ensderdferfahre Humitle
K gt Ende der 90er Jahre -4 Quartale
Haushalte und jener der Kreditvergabe an Anfang 2000 3 Quartale
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnten  wmite 2006 -3 Quartale
sich unterschiedliche Faktoren niederschla- Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
gen} Erstens spiegeln sich in der Kreditnach- Anmerkung: Die wichtigsten Wendepunkte werden definiert

. anhand des Hohepunkts bzw. Tiefpunkts der jahrlichen Wachs-
frage der prlvaten Haushalte und der Unter- tumsrate der realen MFI-Kredite an private Haushalte im Kre-

nehmen verschiedene Antriebskrifte wider. ditzyklus. Das Minuszeichen zeigt an, um wie viele Quartale die

Kredite an private Haushalte werden haupt- realen jéhrlichen MFI-Kredite an private Haushalte den jdhr-
q . o . lichen MFI-Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
sdchlich durch die Entw1ck1ung am Woh- an den jeweiligen Wendepunkten vorauseilten. Die Berech-

nungsmarkt bestimmt, wihrend bei den Unter- nungen basieren auf den zentrierten Dreiquartalsdurchschnitten
nehmenskrediten der Mittlbedarf zur Finan- 3 Hrsvslsmintn, Die firtor e sl Ko
zierung von Investitionen ausschlaggebend  dem BIP-Deflator ermittelt.

ist. Tatséchlich gibt es Hinweise darauf, dass

die Dynamik des Wohnimmobilienmarkts und der Unternehmensinvestitionen iiber den Kon-
junkturzyklus hinweg nicht dasselbe zeitliche Profil aufweist. Da sich iiberdies der Cashflow
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften bei einem Wirtschaftsaufschwung in der Regel schon
frithzeitig verbessert, diirften die Unternehmen dazu tendieren, das Betriebskapital und die
Mittel fiir Anlageinvestitionen zunéchst iiber die Innenfinanzierung aufzubringen und erst spé-
ter auf die AuBlenfinanzierung zuriickzugreifen. Darliber hinaus konnte die Kreditaufnahme der
privaten Haushalte einfach schneller auf verdnderte Wachstums- und Einkommensaussichten
reagieren, als dies bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften der Fall ist, da die Banken-
finanzierung und zukiinftige Einkommen und Ersparnisse fiir die privaten Haushalte die ein-
zigen Finanzierungsmoglichkeiten sind, wihrend Unternehmen gewdhnlich iiber mehr Finan-
zierungsalternativen verfligen. SchlieBlich konnte die Entwicklung der Unternehmenskredite
in letzter Zeit auch mit verschiedenen Sonderfaktoren wie z. B. Fusions- und Ubernahmeakti-
vitdten und kreditfinanzierten Unternehmenskdufen (LBOs) in Zusammenhang stehen, die den
jlingsten Auftrieb der Unternehmenskreditnachfrage verstirkt haben diirften.*

Zweitens konnten bei den Unterschieden zwischen den Kreditprofilen der privaten Haushalte
und der Unternehmen auch angebotsseitige Uberlegungen eine Rolle spielen, da die Banken in
der Frithphase des Konjunkturzyklus ihre Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erst
nach Bestitigung der wirtschaftlichen Erholung und einer Verbesserung der Unternehmensbi-
lanzen ausweiten diirften. Da Kredite an private Haushalte in der Regel besser mit Sicherheiten
unterlegt sind, konnten die Banken indes geneigt sein, die Kreditvergabe in diesem Fall — an-
gesichts der verbesserten Beschéftigungs- und Einkommensaussichten und dem augenschein-
lichen Riickgang des Kreditrisikos der privaten Haushalte — schon frither im Konjunkturzyklus
auszuweiten als die Kreditgewdhrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.’

2 Siehe Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der Bankkredite an den privaten Sektor, Monatsbericht Oktober 2002.

3 Siche auch EZB, Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November
2003.

4 Siehe z. B. EZB, Ursachen des starken Anstiegs der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsge-
biet, Kasten 2, Monatsbericht Januar 2007.

5 In der Tat liefern die jiingsten Ergebnisse der von der EZB durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken unterstiitzende Hin-

weise, die fiir eine solche Verhaltensweise der Banken sprechen.
EIB
Monatsbericht )
Juni 2007




Insgesamt wird in diesem Kasten deutlich, dass das Wachstum der Kreditvergabe an private
Haushalte im historischen Vergleich den Wendepunkt im Kreditzyklus tendenziell frither er-
reicht hat als das Wachstum der Unternehmenskredite. Zugleich hat sich gezeigt, dass das
Wachstum der Kredite an private Haushalte dem Unternehmenskreditwachstum in den vergan-
genen 25 Jahren um durchschnittlich rund vier Quartale vorauslief, aber auch, dass an den
Wendepunkten der zeitliche Vorlauf von diesem Durchschnitt etwas abweichen kann. So gese-
hen steht die Abschwichung des Wachstums der Unternehmenskredite in den ersten Monaten
des Jahres 2007 im Einklang mit den historischen Verlaufmustern.

Im April 2007 lag die Jahreswachstumsrate der von den MFIs vergebenen Wohnungsbaukredite
bei 8,6 % nach 8,9 % im Vormonat und nach durchschnittlich 9,4 % bzw. 10,2 % im ersten Quar-
tal 2007 bzw. im Schlussquartal 2006. Die moderatere Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
steht — zumindest in einigen Euro-Léndern — im Einklang mit dem sich abschwidchenden Wachs-
tum der Preise fiir Wohneigentum. Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen der Umfrage zum
Kreditgeschift vom April 2007 wider, die darauf hindeuten, dass die Wohnungsmarktaussichten
im ersten Quartal 2007 einen deutlich ddmpfenden Einfluss auf die Nachfrage privater Haushalte
nach Wohnungsbaukrediten hatten. Zudem ist das verlangsamte Wachstum der Wohnungsbaukre-
dite bis zu einem gewissen Grad — vor dem Hintergrund der von der EZB angehobenen Leitzin-

sen — auch die Folge hoherer Kreditzinssitze.

Die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkre-
dite nahm im April 2007 ihren riickldufigen
Trend wieder auf und schwichte sich auf etwa
6,9 % ab. Im Durchschnitt des ersten Quartals
2007 und des vierten Quartals 2006 hatten die
Raten bei 7,1% bzw. 8,0 % gelegen. Die Vor-
jahrsrate der sonstigen Kredite an private Haus-
halte ging im April leicht zuriick (auf 3,8 %
gegeniiber 4,0 % im Vormonat), nachdem sie im
ersten Vierteljahr 2007 gegeniiber dem Schluss-
quartal 2006 angestiegen war. In der im April
2007 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditge-
schift meldeten die Banken eine weiterhin po-
sitive Nettonachfrage der privaten Haushalte
nach Konsumentenkrediten und sonstigen Kre-
diten, die von den Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter
und dem robusten Verbrauchervertrauen weiter
gestiitzt wird, wenngleich nicht mehr in dem
MaB wie in den Quartalen zuvor.

FINANZLAGE

Die anhaltend kriftige Dynamik der Kreditauf-
nahme der privaten Haushalte spiegelt sich
auch im Verhiltnis der insgesamt an diesen
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Abbildung 32 Schuldenquote der privaten

Haushalte (gemessen am BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-
spricht der Gesamtkreditvergabe an private Haushalte durch die
institutionellen Sektoren einschlieBlich der iibrigen Welt. Die
Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind teilweise ge-
schatzt.
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Sektor ausgereichten Kredite (d. h. der von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich der
iibrigen Welt an private Haushalte vergebenen Kredite) zum BIP wider, das nach Schéitzungen im
ersten Quartal 2007 weiter bis auf 59,9 % (von 59,7 % im Schlussquartal 2006) angestiegen ist
(sieche Abbildung 32).* Im internationalen Vergleich lag sie jedoch nach wie vor auf einem mode-
raten Niveau, insbesondere wenn man die angelséchsischen Linder wie die Vereinigten Staaten
und das Vereinigte Konigreich zum Mafistab nimmt. Nach einem gemiBigten Anstieg der Schul-
dendienstlast der privaten Haushalte (Bruttozinszahlungen plus Tilgungsleistungen in Prozent des
verfiigharen Einkommens) im Jahr 2005 nahm sie laut Schdtzungen im Jahr 2006 deutlicher zu,
worin sich die Tatsache niederschlug, dass der Effekt der stetig hoheren Tilgungszahlungen durch
eine hohere Zinsbelastung verstarkt wurde.

4 Die Schuldenquote basiert auf den Zeitreihen der insgesamt gewihrten Kredite, die in den neuen vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet enthalten sind. Diese Sektorkonten liefern umfassende Informationen zu den institutionellen Sektoren, die
Kredite gewihren. Daher ist diese Schuldenquote nicht mit jenen Schuldenquoten vergleichbar, die auf der gesamten Kreditgewihrung
aus der Statistik zur Finanzierung und Geldvermdgensbildung im Euro-Wihrungsgebiet beruhen, die nur die Kredite erfasst, die von

den MFIs, SFIs und VPGKs vergeben werden. Die im ersten Quartal 2007 insgesamt vergebenen Kredite, fiir die noch keine Angaben
aus den vierteljdhrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wihrungsgebiet vorliegen, wurden anhand von MFI-Daten geschitzt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung belief sich Schétzungen zufolge im Mai 2007 im dritten Monat
in Folge auf 1,9 %. Die Angaben zum HVPI bis April 2007 sprechen nach Beriicksichtigung der
erheblichen Energiepreisvolatilitit fiir einen gewissen Aufwdrtsdruck auf die Preise. So wiesen
inshesondere die jihrlichen Anderungsraten der Komponenten Dienstleistungen und Industrie-
erzeugnisse (ohne Energie) in den letzten Monaten eine leichte Aufwdirtsbewegung auf, die teil-
weise mit der Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland im Januar 2007 zusammenhdngt, aber
auch auf einen gewissen inlindischen Preisdruck vor dem Hintergrund der dynamischen Wirt-
schaftstdtigkeit schliefSen ldsst. Die derzeit verfiigharen Daten, die aus den Erzeugerpreisen und
den Ergebnissen von Branchenumfragen gewonnen werden, legen zudem nahe, dass von den
hohen Vorleistungskosten und der wachsenden Preissetzungsmacht der Unternehmen ein Druck
auf die Inlandspreise ausgeht. Zwar war Ende letzten Jahres das Lohnwachstum verhalten, aber
angesichts der giinstigen Wachstumsdynamik der Realwirtschaft sowie der zunehmenden Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt in den letzten Quartalen ist es weiterhin gewissen Aufwdrtsrisiken aus-
gesetzt. Den jiingsten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen zufolge wird die jihrliche durchschnittliche HVPI-Inflation auf 1,8 % bis 2,2 % im Jahr
2007 und 1,4 % bis 2,6 % im Jahr 2008 geschdtzt. Insgesamt bleiben die Risiken, mit denen die
Inflationsprognosen behaftet sind, nach oben gerichtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MAI 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschétzung zufolge belief sich die am HVPI gemessene
Teuerung im Mai 2007 auf 1,9 % (siehe Tabelle 6) und blieb damit im dritten Monat in Folge
unverdndert. Obwohl eine genaue Aufgliederung der HVPI-Komponenten fiir den Monat Mai
noch nicht vorliegt, ist bereits bekannt, dass frithere Energiepreisentwicklungen einen leichten
Abwirtsdruck auf die jihrliche Anderungsrate des HVPI ausiibten, der teilweise wohl durch einen
Anstieg der Energiepreise in diesem Monat ausgeglichen wurde.

HVPI-INFLATION BIS APRIL 2007
Die am HVPI gemessene jahrliche Inflationsrate im Euroraum lag im April 2007 bei 1,9 % und
war damit gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Allerdings weisen die jahrlichen Wachstums-

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

‘ 2005 2006 ‘ 2006 2007 2007 2007 2007 2007

Dez. Jan. Febr. Miirz April Mai
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Energie 10,1 7,7 2,9 0,9 0,8 1,8 0,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 2,8 3,7 3,7 2,8 2,9 3,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Dienstleistungen 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 2,4 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 5,1 4,1 3,1 29 2,8 2,4 .
Olpreise (in €/Barrel) 44.6 52,9 47,4 42,2 44,9 47,3 50,2 50,3
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9

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

Wiéhrend im April ein starker positiver Beitrag der administrierten Preise — iiber die Komponente
Erziehung und Unterricht — mit dafiir verantwortlich war, dass die Jahreswachstumsrate der
Dienstleistungspreise auf 2,5 % stieg, wies die Entwicklung der Dienstleistungspreise ganz all-
gemein seit Anfang 2007 Anzeichen fiir eine Beschleunigung auf. Dies kann zum Grofteil den
Auswirkungen der Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland im Januar 2007 zugeschrieben wer-
den, aber auch der konjunkturelle Aufschwung diirfte zu einem Aufwértsdruck bei den Kosten
beigetragen und Dienstleistungsunternehmen eher in die Lage versetzt haben, den héheren Kos-
tendruck bei den Vorleistungen an die Kunden weiterzugeben, wie aus der Umfrage zum Einkaufs-
managerindex hervorgeht. Was die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie anbelangt, so ist bei dieser Komponente trotz eines leichten Riickgangs auf 1,1 %
im April seit Mitte 2005 eine Beschleunigung erkennbar. Dieser generelle Anstieg kdnnte sowohl
vergangene als auch aktuelle Erhéhungen der Rohstoffpreise sowie den Einfluss der sich beleben-
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den Binnenkonjunktur widerspiegeln. Wie bei den Dienstleistungspreisen kann die jiingste Zu-
nahme auch auf die Mehrwertsteuererhohung in Deutschland im Januar 2007 zuriickgefiihrt wer-
den.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im April 2007 fiihrte die Energiepreisentwicklung zu einem weiteren Riickgang der Jahresénde-
rungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) auf 2,4 % gegeniiber
2,8 % im Marz (siche Abbildung 34). Dieser Riickgang war vollstandig auf einen Basiseffekt in
der Energiekomponente zuriickzufiihren, wiahrend der jédhrliche Anstieg der Erzeugerpreise ohne
Energie und Baugewerbe mit 3,4 % unverdndert auf einem relativ hohen Niveau blieb.

Einer seit Mitte 2006 erkennbaren Abwartsbewegung der Jahresdnderungsrate der industriellen
Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe), die hauptséchlich aus der Volatilitit der Energie-
preise resultierte, stand eine weitgehende Stabilisierung der Jahresdnderungsrate der industriellen
Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie im gleichen Zeitraum gegeniiber. Dies diirfte mit
dem Fortbestehen eines gewissen Aufwirtsdrucks in den nachgelagerten Produktionsstufen zu-
sammenhingen, der insbesondere von vergangenen wie auch von aktuellen Erhéhungen der Roh-
stoffpreise ausging. Im produzierenden Gewerbe (ohne Energie) war die jihrliche Anderungsrate
der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter — trotz eines moderaten Riickgangs auf 5,8 % im

Abbildung 34 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 35 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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April 2007 — weiterhin hoch, was im Wesentlichen auf das Durchwirken der hohen Rohstoffpreise
zuriickzufiihren ist. Im Konsumgiitersektor betrug die jédhrliche Steigerungsrate im Berichtsmonat
1,6 % und blieb damit in der Nédhe der in den letzten Monaten verzeichneten Werte. Die jahrliche
Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne die volatilen Komponenten Nahrungs-
mittel und Tabakwaren ging im April 2007 zwar leicht auf 1,2 % zuriick, war damit aber im Ver-
gleich zu den in den letzten fiinf Jahren verzeichneten durchschnittlichen Wachstumsraten nach
wie vor relativ hoch. Die jihrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Investitionsgiiter, die
seit Anfang 2006 insgesamt allméhlich angestiegen ist, belief sich im April auf 2,0 %.

Die aktuellen Ergebnisse der Branchenumfragen zum Preissetzungsverhalten lassen auch den
Schluss zu, dass der Preisdruck sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungs-
sektor erhoht blieb, auch wenn er in den letzten Monaten etwas nachlie (siehe Abbildung 35).
Nach Angaben von NTC Economics spiegeln hohe Indikatorwerte fiir Inputpreise im verarbei-
tenden Gewerbe die hohen Preise eines breiten Spektrums von Rohstoffen (insbesondere Metal-
len) wider, wahrend der Indikator fiir Outputpreise aufgrund des den Meldungen zufolge starken
Wettbewerbs unter den Unternehmen in letzter Zeit gefallen ist. Im Dienstleistungssektor deuten
die Umfragedaten darauf hin, dass bei den Vorleistungen weiterhin ein starker Preisdruck besteht
und die Dienstleistungsunternehmen in der Lage sind, die héheren Vorleistungspreise durch Er-
hohung der Verkaufspreise an ihre Kunden weiterzugeben.

Trotz des anhaltenden auBenwirtschaftlichen Preisdrucks, der vor allem auf das solide Wachstum
der Wirtschaftstatigkeit zuriickzufiithren ist, waren im Jahr 2006 im Euroraum kréftige Gewinne
zu verzeichnen (siehe Kasten 7). Diese gute Rentabilitdt hat zu einer lebhaften Investitionstétig-
keit und zum starken Beschiftigungswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet beigetragen.

Kasten 7

ENTWICKLUNG DER GEWINNE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der vorliegende Kasten liefert auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen basierende
Informationen zur Gesamtentwicklung der Gewinne im Euro-Wiahrungsgebiet bis Ende 2006.
Zusétzlich zur Entwicklung der Gesamtwirtschaft werden auch die verschiedenen Wirtschafts-
zweige untersucht.! Im Blickpunkt stehen dabei GewinnmessgrofBen, die unter Verwendung des
Bruttobetriebsiiberschusses und der Bruttoselbststandigeneinkommen in der Volkswirtschaft
statt auf Grundlage des Bruttobetriebsiiberschusses nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften er-
rechnet werden. Die erstgenannte MessgroBe erfasst sowohl den Betriebsiiberschuss — den
Uberschuss (bzw. das Defizit) aus den Produktionstitigkeiten vor Beriicksichtigung von Zin-
sen, Mieten oder gezahlten oder eingenommenen Gebithren im Zusammenhang mit der Nut-
zung von Aktiva — als auch die Selbststdndigeneinkommen — die Vergiitung fiir die vom Eigen-
timer (bzw. von Familienmitgliedern) eines nicht als Kapitalgesellschaft gefiihrten Unterneh-
mens geleistete Arbeit, wobei auch der Unternehmergewinn des Eigentiimers eingeschlossen
ist. Obwohl diese Messgrofle Einkommensarten umfasst, die man auch als Arbeitseinkommen
(des Selbststindigen) betrachten kdnnte, wird sie in diesem Kasten verwendet, da die Daten
tiber einen ldngeren Zeitraum und nach Wirtschaftszweigen aufgeschliisselt zur Verfiigung ste-

1 ,Wirtschaftszweig® bezieht sich auf Baugewerbe, Industrie, Dienstleistungen usw. ,,Institutioneller Sektor” bezieht sich auf private
Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften usw.
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Abbildung A Bruttobetriebsiiberschuss - Abbildung B Aufgliederung der Gewinn-
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Gesamtwirtschaft und nichtfinanzielle anderung in Produktionsanderung und
Kapitalgesellschaften Anderung des Gewinns je Produkteinheit
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

hen.? Abbildung A zeigt, dass die Gewinnmessgrofe fir die Gesamtwirtschaft und diejenige fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weitgehend dhnliche Entwicklungen der aggregierten
Gewinne seit 2002 nahelegen und auch den seit Mitte 2005 beobachteten Gewinnanstieg er-
fassen.

Um die Entwicklung der Gewinne insgesamt leichter verstandlich zu machen, wird in Abbil-
dung B die Gewinniinderung in zwei Teile aufgegliedert: Anderung der realen Produktion (,,Vo-
lumen*) und Anderung des Gewinns je Produkteinheit (,,Marge). Diese Aufgliederung deutet
darauf hin, dass der seit Mitte 2005 beobachtete Anstieg des Gewinnwachstums zum Grofteil
auf die Expansion der Wirtschaftstitigkeit zurlickzufiihren ist, obwohl die Wachstumsrate des
Gewinns je Produkteinheit in der zweiten Hélfte des Jahres 2006 ebenfalls stark zulegte. Der
letztgenannte Anstieg diirfte die kombinierten Auswirkungen des Riickgangs der Olpreise, des
allméhlichen Durchwirkens fritherer Rohstoffpreiserh6hungen in nachgelagerten Stufen der
Produktionskette und der gemeldeten allgemein stirkeren Preissetzungsmacht der Unterneh-
men widerspiegeln. Allerdings ist zu beachten, dass sich die Entwicklung der Wirtschaftstatig-
keit auch insofern auf die Entwicklung des Gewinns je Produkteinheit auswirken kann, als die
Kosten je Vorleistungseinheit tendenziell antizyklisch sind. Auch ist zu beriicksichtigen, dass
die in Abbildung B vorgenommene Aufgliederung statisch ist und unterstellt, dass Preissetzung
und Produktion voneinander unabhéngig sind, wéhrend sie tatsdchlich zusammenhéngen.

Das Gewinnwachstum erhdhte sich seit Mitte 2005, obwohl die Preise fiir Ol und andere
Rohstoffe im gleichen Zeitraum deutlich anzogen. Die Nachhaltigkeit der Gewinnentwicklung
ist vor allem auf den Konjunkturaufschwung zuriickzufiihren, da die Anderungsrate der
Preise (gemessen am Wertschopfungsdeflator) seit 2002 riicklaufig ist (siche Tabelle). Aller-
dings wird deutlich, dass das derzeit kriaftige Wachstum der aggregierten Gewinnauf-
schldge — vor allem aufgrund des starken zyklischen Anstiegs der Arbeitsproduktivitit in die-
sem Wirtschaftszweig — zum GroBteil der Industrie zuzuschreiben ist. In der Industrie war die

2 Ein Uberblick iiber makrookonomische GewinnmessgroBen im Euroraum findet sich in EZB, Messung und Analyse der Gewinn-
entwicklung im Euro-Wiéhrungsgebiet, Monatsbericht Januar 2004. Seitdem werden nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselte
Daten veréffentlicht (sieche EZB, Integrierte Finanzierungskonten und nichtfinanzielle Konten fiir die institutionellen Sektoren im
Euroraum, Monatsbericht Oktober 2006, sowie Kasten 9 in der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts).
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Entwicklung des Gewinnaufschlags nach Wirtschaftszweigen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Prozentpunkte; saison- und arbeitstéglich bereinigt)

‘ 1996-2001 U‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Wertschopfungsdeflator 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5

Lohnstiickkosten 1,1 2,4 1,8 1,1 0,9 0,8

(.;esamt- Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,6 2,1 2,2 17 2,2
wirtschaft Arbeitsproduktivitit L1 02 03 11 08 14
Gewinnaufschlagindikator 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8
Wertschopfungsdeflator 0,6 1,3 -0,2 0,9 1,2 0,6

Lohnstiickkosten -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7

Industrie Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,0 2,2 2,1 2,7 15 2,5
Arbeitsproduktivitdt 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 4,3
Gewinnaufschlagindikator 1,0 0,4 -0,5 0,7 2,4 2,3
Wertschopfungsdeflator 1,6 29 2,5 1,9 1.4 1,3

Hauptsichlich Lohnstiickkosten 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6
marktbestimmte Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnel 2,1 2,5 2,2 17 18 2,1
Dienstleistungen Arbeitsproduktivitdt 0,6 0,2 0,4 0,7 0.9 0,7
Gewinnaufschlagindikator -0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 -0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gewinnaufschlagindikator wird definiert als Differenz zwischen den Anderungsraten des Deflators der Wertschopfung
und der Lohnstiickkosten. Anderungen der Lohnstiickkosten wiederum konnen zerlegt werden in Anderungen des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer und Anderungen der Arbeitsproduktivitit.

1) Durchschnitt des Berichtszeitraums.

Steigerungsrate des Wertschopfungsdeflators in den Jahren 2005 und 2006 im Durchschnitt
moderat und spiegelte die sich aus dem auBenwirtschaftlichen Preisdruck ergebende Schmile-
rung der Wertschopfung wider. Dennoch weiteten sich die Gewinnaufschlidge in der Industrie
aufgrund des Riickgangs des Lohnstiickkostenwachstums in beiden Jahren im Durchschnitt um
mehr als 2 Prozentpunkte kréftig aus. Es ist allerdings zu beachten, dass sich hinter diesen
aggregierten Daten Schwankungen der Gewinnentwicklung entlang der Produktionskette ver-
bergen konnen, die auf das unterschiedlich schnelle Durchwirken der Rohstoffpreiserhohungen
und der Wirtschaftswachstumsrate zuriickzufithren sind. Im Gegensatz dazu verlief die Ent-
wicklung der Gewinnaufschldge bei den ,hauptsdchlich marktbestimmten Dienstleistungen®
relativ geddmpft und war 2006 — trotz des starkeren Anstiegs des Wertschopfungsdeflators
aufgrund des moderateren Arbeitsproduktivitdtswachstums und des stirkeren Lohnstiickkos-
tenwachstums in diesen Wirtschaftszweigen — weitgehend unverdndert.® Dabei ist auch zu be-
ricksichtigen, dass sowohl in der Industrie als auch bei den ,,hauptsdchlich marktbestimmten
Dienstleistungen der generelle Anstieg der Wirtschaftstatigkeit (,,Volumen®) das Wachstum
der Gewinne insgesamt ebenfalls gestiitzt hat.

Trotz des anhaltenden auBenwirtschaftlichen Preisdrucks hat das Gewinnwachstum im Eu-
roraum hauptséchlich infolge einer soliden konjunkturellen Belebung seit Mitte 2005 zugelegt.
Dieser Rentabilitdtsanstieg hat Investitionen (Wachstum um rund 5 % im Jahr 2006) sowie die
Schaffung von Arbeitspldtzen (rund 2 Millionen zusdtzliche Arbeitspldtze im Euroraum im Jahr
2006) gefordert. Mit Blick auf die Zukunft ist zu erwarten, dass diese generell giinstigen Ent-
wicklungen sich fortsetzen werden, obwohl sich das Gewinnwachstum etwas abschwichen
konnte. Voraussetzung ist allerdings, dass die Lohnentwicklung vor dem Hintergrund einer
anhaltenden Expansion der wirtschaftlichen Tatigkeit moderat bleibt.
3 Der Wirtschaftszweig ,,hauptsichlich marktbestimmte Dienstleistungen® bezieht sich auf NACE G-K, d. h. Handel, Instandhaltung
und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgiitern; Gastgewerbe; Verkehr und Nachrichteniibermittlung; Kredit- und Versi-

cherungsgewerbe; Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen iiberwie-
gend fiir Unternehmen.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren MessgroBen fiir die Arbeitskosten — wie Arbeitskosten pro Stunde, Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer und Tarifverdienste — legen den Schluss nahe, dass das Lohnwachs-
tum nach Bereinigung um die durch einige Einmalfaktoren bedingten Volatilititen im Jahr 2006
gemiBigt war (sieche Tabelle 7 und Abbildung 36). Erste noch unvollstdndige Angaben zu den
Lohnen fiir Anfang 2007 lassen auf eine Fortsetzung der moderaten Lohnentwicklung schliefen.
Allerdings bleibt Letztere angesichts der giinstigen Wachstumsdynamik der Realwirtschaft und
der zunehmend angespannten Lage am Arbeitsmarkt mit Aufwértsrisiken behaftet.

Die Arbeitskosten pro Stunde blieben mit einer jéhrlichen Anderungsrate von 2,5 % im vierten
Quartal 2006 weitgehend unverdndert, nachdem die Daten fiir die ersten drei Quartale des Jahres
nach oben korrigiert worden waren. Insgesamt stiegen die Arbeitskosten pro Stunde im Jahr 2006
um 2,5 %; diese Rate liegt geringfiigig tiber dem 2005 verzeichneten Durchschnitt.

Der Riickgang der jahrlichen Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer auf
1,8 % im vierten Quartal 2006 gegeniiber einem nach oben korrigierten Wert von 2,4 % im dritten
Quartal war in erster Linie auf tempordre Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor in Italien zuriick-
zufithren. Aufgrund eines sprunghaften Anstiegs der Produktivitdt im gleichen Quartal fiihrt die-
ser Riickgang zu im Vergleich zum Vorquartal unverdnderten Lohnstiickkosten. Das Wachstum
der Lohnstiickkosten fiir das Jahr 2006 insgesamt betrug 0,8 % gegeniiber 0,9 % im Jahr 2005.
Wihrend das gedampfte Wachstum der Arbeitskosten teilweise auf strukturellen Faktoren (wie
den Auswirkungen der Globalisierung und dem damit verbundenen starken Wettbewerb) sowie
auf Anderungen der Beschiftigungsstruktur (nimlich der Integration von mehr Geringverdienern
infolge friherer Reformen) beruhen diirfte, kann eine dynamische Konjunktur den Aufwartsdruck
auf die Lohne verstarken.

Das Wachstum der Tarifverdienste scheint Anfang 2007 moderat geblieben zu sein. Der Riickgang
der Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste auf 1,9 % im ersten Quartal 2007 (nach 2,4 % im
Vorquartal) spiegelte zum Grofteil Basiseffekte im Zusammenhang mit Einmalzahlungen wider,
die sich aus der zeitlichen Lage der Tarifabschliisse in einigen Sektoren ergaben. Diese Informa-
tionen sollten mit Vorsicht interpretiert werden, da ergdnzende Indikatoren fiir die Arbeitskos-
tenentwicklung Anfang 2007 fehlen. Tatsdchlich bestehen erhebliche Unsicherheiten beziiglich
der Auswirkungen der laufenden Tarifrunden, die teilweise erst im spéteren Verlauf des Jahres
abgeschlossen werden.

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 2,1 2,2 2,1 2,4 2,0 2,4 1,9
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 2,2 2,2 2,5 2,4 1,7
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 0,8 1,4 1,3 1,4 1,3 1,7
Lohnstiickkosten 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten beinhalten nicht Slowenien.
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Abbildung 36 Ausgewahlte Arbeitskosten-

indikatoren

Abbildung 37 Entwicklung der Arbeitskosten
nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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marktbestimmten Dienstleistungen den gerin-
geren Anstieg der Arbeitskosten in der Indus-
trie aus (siche Abbildung 37). Gleichwohl war
das Lohnwachstum in der Industrie in jahres-
durchschnittlicher Betrachtung nach wie vor
kréftiger als bei den marktbestimmten Dienstleistungen, was wahrscheinlich mit dem unterschied-
lichen Produktivitdtswachstum in den beiden Sektoren zusammenhing. Auch die sektorbezogenen
Daten zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer weisen auf kraftige Erhohungen im Baugewerbe
und bei den marktbestimmten Dienstleistungen im letzten Quartal 2006 hin, die von Riickgéngen
in der Industrie ohne Baugewerbe und bei den sonstigen Dienstleistungen ausgeglichen wurden.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die im vergangenen Jahr verzeichnete Volatilitit der Energiepreise wird in der ndchsten Zeit die
Entwicklung der Teuerung nach dem HVPI beeinflussen, wobei Basiseffekte die HVPI-Inflation
in den kommenden Monaten dimpfen und gegen Ende des Jahres 2007 antreiben werden. Den
aktuellen von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den
Euroraum zufolge diirfte die jahrliche durchschnittliche HVPI-Inflation im Jahr 2007 1,8 % bis
2,2 % und im Jahr 2008 1,4 % bis 2,6 % betragen (siche den Abschnitt ,,Von Experten des Euro-
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systems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet™). Diese Aus-
sichten bleiben mit einigen Aufwértsrisiken behaftet, die vor allem die Binnenwirtschaft betref-
fen. Insbesondere nimmt die Kapazitdtsauslastung im Euroraum zu, und die Arbeitsmirkte erholen
sich allmdhlich. Entsprechend besteht das Risiko, dass die Lohne starker steigen werden als er-
wartet, was erhebliche Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt nach sich ziehen wiirde. Unter die-
sen Bedingungen kann auflerdem die Preissetzungsmacht in Marktsegmenten mit geringem Wett-
bewerb zunehmen. Ferner ergeben sich Aufwértsrisiken aus Erhohungen der administrierten
Preise iiber das bisher erwartete MaB hinaus. SchlieBlich gehen auch auf der auenwirtschaft-
lichen Seite Aufwirtsrisiken von der Moglichkeit weiterer unerwarteter Olpreissteigerungen
aus.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nachdem sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets im ersten Quartal
2007 um 0,6 % erhohte, deuten die aktuellen Konjunkturindikatoren auch fiir das zweite Jahres-
viertel auf ein robustes Wachstum hin, das von der giinstigen Entwicklung sowohl der Inlands- als
auch der Auslandsnachfrage getragen wird. Von den Umfrageindikatoren gehen weiterhin positive
Signale fiir die Industrie und den Dienstleistungssektor aus, derweil sich die Lage an den Arbeits-
mdrkten im Euroraum verbessert. Mit Blick auf die Zukunft sind die Voraussetzungen fiir einen
anhaltenden Aufschwung im Eurogebiet weiterhin gegeben. Die Risiken, mit denen diese Aus-
sichten behaftet sind, halten sich auf kurze Sicht nach wie vor weitgehend die Waage, lingerfris-
tig bestehen unverdndert Abwirtsrisiken, die in erster Linie von der AufSenwirtschaft ausgehen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGS- Abbildun% 38 Beitrige zum Wachstum des
KOMPONENTEN realen Bl

Die erste von Eurostat Veroffen.thchte Schat- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
zung zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wéh- Beitréige in Prozentpunkien; saisonbereinigt)

rungsgebiet fiir das erste Quartal 2007 besta- mmm Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)

tigte die Schnellschédtzung von 0,6 % gegeniiber i ngg;?;if:ger““g“

dem Vorquartal (nach 0,9 % im vorangegan- ..... BIP-Wachstum insgesamt (in %)

genen Vierteljahr). Das Investitionswachstum 16 16

stieg weiter auf 2,5 %, und von den Vorratsver-
anderungen gingen nach dem drastischen Riick-
gang im Schlussquartal 2006 wieder kraftige
Wachstumsimpulse aus (sieche Abbildung 38).
Dagegen verringerten sich die privaten Konsum-
ausgaben um 0,1 %, was auf den Einfluss der
Mehrwertsteuererhohung in Deutschland im Ja-
nuar 2007 zuriickzufiihren ist. Was die Auflen-
wirtschaft betrifft, so verlangsamte sich das
Exportwachstum im ersten Jahresviertel deut-
lich (auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal),
nachdem im Schlussquartal 2006 noch ein tiber- 08 ! ! ! ! ! 08
raschend hoher Zuwachs verzeichnet worden Q Q@ 2006 @ Qo 2Q0(1)7
war. Das Wachstum der Importe blieb hingegen
weitgehend unverdndert. An dieser Stelle sei
erneut darauf hingewiesen, dass die Zusam-
mensetzung des BIP-Wachstums im ersten Vierteljahr 2007 durch eine betrachtliche ,,technische®
Abwirtskorrektur der Daten zur Lagerhaltung in Deutschland fiir das Schlussquartal 2006 beein-
flusst wurde, die dazu diente, eine im gleichen Zeitraum aufgetretene Verzerrung in der Exportsta-
tistik auszugleichen. Aulerdem kam es in Verbindung mit den Auswirkungen der im Januar 2007
in Deutschland in Kraft getretenen Mehrwertsteuererhdhung zu kurzfristigen Schwankungen.
Eine ausfiihrlichere Analyse der wichtigsten Einflussfaktoren fiir die jiingste Entwicklung der
Vorratsverdnderungen im Eurogebiet findet sich in Kasten 8.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Kasten 8

BEURTEILUNG DER JUNGSTEN ENTWICKLUNG DER VORRATSVERANDERUNGEN

Die Vorratsveranderungen leisteten im ersten Quartal 2007 mit 0,5 Prozentpunkten einen po-
sitiven Beitrag zum vierteljahrlichen realen BIP-Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet, durch
den der negative Wachstumsimpuls von 0,4 Prozentpunkten im Schlussquartal 2006 mehr als
ausgeglichen wurde (siche Abbildung A). Beide Wachstumsbeitrdge waren auBergewdhnlich.
So tibertraf beispielsweise der starke Beitrag des ersten Quartals 2007 den historischen Durch-
schnitt in absoluter Rechnung um mehr als das Doppelte. Da die Vorratsverdnderungen in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nur eine Restgrofle darstellen, ist jede dkonomisch
aussagekriftige Interpretation des zuletzt beobachteten volatilen Verlaufsmusters mit einem
hohen Maf an Unsicherheit behaftet. Angesichts dieser Entwicklung wird im Folgenden zu-
ndchst kurz auf die Bedeutung der Vorratsverdnderungen fiir die konjunkturellen Schwan-
kungen der realwirtschaftlichen Produktion im Euroraum eingegangen. AnschlieBend wird
beleuchtet, welche Rolle Sonderfaktoren (insbesondere in Deutschland) bei der Erkldrung der
von den Vorratsverdnderungen ausgehenden kraftigen Wachstumsimpulse im vierten Quartal
2006 und im ersten Vierteljahr 2007 spielen.

Die Rolle der Vorratsverinderungen im Konjunkturzyklus des Euro-Wihrungsgebiets

Der Beitrag der Vorratsverdnderungen zum Wachstum des realen BIP unterliegt in der Regel
starken Schwankungen. Im Eurogebiet ist die Varianz der Vorratsverdnderungen seit 1996 (ge-
messen an ihrem durchschnittlichen Beitrag zum vierteljdhrlichen realen BIP-Wachstum) fiinf-
zehn Mal hoher als die entsprechende Varianz des Wachstumsbeitrags der iibrigen Verwen-
dungskomponenten zusammengenommen. Gleichwohl haben sich die Schwankungen des re-
alen BIP-Wachstums im Euroraum iiber die vergangenen Jahrzehnte hinweg verringert, was
zum Teil auf die abnehmende Volatilitét der Vorratsverdnderungen zuriickzufithren ist.! Zudem
scheint sich bei der Entwicklung der Vorratsverdnderungen ein engerer Gleichlauf mit dem
Konjunkturzyklus eingestellt zu haben. Die bis 1990 beobachtete deutliche zeitliche Verzoge-
rung in Relation zu den konjunkturellen Schwankungen des BIP-Wachstums ist inzwischen
kaum noch feststellbar.

In der Fachliteratur werden die riicklaufige Volatilitdt und der engere Gleichlauf der Vorrats-
verdnderungen mit dem realen BIP im Wesentlichen auf einen Umstand zurlickgefiihrt, der als
Produktionsglattungshypothese bezeichnet wird. Laut dieser Hypothese besteht das Motiv fiir
die Lagerhaltung darin, die mit Produktionsverzdgerungen im Falle eines unerwarteten Nach-
frageanstiegs verbundenen Risiken zu vermeiden. Diese Risiken haben sich jedoch im Zeitver-
lauf aufgrund effektiverer Produktionsprozesse (durch Einfithrung von Just-in-time-Produkti-
onsverfahren) und verbesserter Methoden der Lagerhaltung (z. B. durch Fortschritte in der
Informationstechnologie und im Transportmanagement infolge einer besseren Logistik) verrin-
gert.?

1 Siehe beispielsweise Europdische Kommission, Quarterly report on the euro area, Band 6, Nr. 1, Generaldirektion fiir Wirtschaft
und Finanzen, 2007, S. 37. Zu einem &hnlichen Ergebnis kommen fiir die Vereinigten Staaten M. McConnell und G. Pérez-Quiros,
Output fluctuations in the United States: what has changed since the early 1980s?, American Economic Review, Band 90, Nr. 5,
2000, S. 1464-1475.

2 Siehe EZB, Beitrag der Vorratsverédnderungen zu Schwankungen im Konjunkturzyklus, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2003.
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Abbildung A Beitrag der Vorratsverande- Abbildung B Vorratsveranderungen und

rungen Umfrageergebnisse

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in %; vierteljahrliche Bei- (Beitrige in Prozentpunkten; Indizes)
trige in Prozentpunkten)
= Vorratsveranderungen (linke Skala)

= Vorratsverdnderungen e+++ Umfrage der Europdischen Kommission (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat. Quellen: Eurostat, NTC Economics, Europdische Kommission
und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten der Européischen Kommission
sind invers dargestellt, und beide Umfragereihen sind mittel-
wertbereinigt. Die Datenreihe zu den Vorratsverdnderungen ist
ausgedriickt als gleitender Vierquartalsdurchschnitt der Bei-
trige zum vierteljahrlichen realen BIP-Wachstum.

Jiingste Entwicklung der Vorratsverinderungen: der Einfluss von Sonderfaktoren

Die auBBergewohnliche Entwicklung der Vorratsverdnderungen im Euroraum im Schlussquartal
2006 und im Anfangsquartal 2007 scheint in erster Linie mit der besonderen Entwicklung in
Deutschland zusammenzuhdngen. Zum einen diirften im vierten Quartal 2006 die Lagerbe-
stinde in Deutschland infolge einer zusétzlichen Nachfrage im Vorfeld der im Januar 2007 in
Kraft getretenen Mehrwertsteuererhohung abgebaut worden sein; Anfang des laufenden Jahres
wurden die Vorrdte dann wohl wieder etwas aufgefiillt, um den Lagerbestand zu erhéhen. Zum
anderen waren die Angaben zur Lagerhaltung in Deutschland von einer statistischen Verzerrung
betroffen. Die Zeitreihe zur realen Warenausfuhr Deutschlands in Lander auerhalb der EU
wurde durch verspétete Meldungen dieser Exporte beeinflusst, wodurch die Daten fiir Sep-
tember, Oktober und November 2006 nach oben verzerrt wurden. Da die reale Einfuhr von
Waren und Dienstleistungen davon unberiihrt blieb und das Statistische Bundesamt vermeiden
wollte, dass sich der daraus resultierende kréftige Beitrag des Aulenhandels auf die viertel-
jéhrliche Wachstumsrate des realen BIP im Schlussquartal 2006 auswirkt, wurde die Verzerrung
der AuBenhandelsdaten durch eine entsprechende Abwirtskorrektur des Beitrags des Lager-
aufbaus zum realen BIP-Wachstum ausgeglichen.® Lasst man diese Verzerrung im ersten Quar-
tal 2007 unberiicksichtigt, so kehrt sich der Wachstumsbeitrag des Lageraufbaus deutlich ins
Positive.

Die aktuelle Entwicklung der Vorratsverdnderungen auf Ebene des Euroraums stimmt nicht mit
den aus Umfrageergebnissen abgeleiteten Erwartungen der Unternehmen iiberein. Zwei Insti-
tutionen ver6ffentlichen im Rahmen ihrer Branchenumfragen Ergebnisse zur Entwicklung der
Vorratsverdnderungen, nimlich NTC Economics (Einkaufsmanagerindex EMI) und die Euro-

3 Siche Statistisches Bundesamt, Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im 4. Quartal 2006, Februar 2007.
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pédische Kommission.* In Abbildung B sind beide Erhebungen neben dem gleitenden Vierquar-
talsdurchschnitt des Beitrags der Vorratsverdnderungen zum vierteljahrlichen realen BIP-
Wachstum ausgewiesen. Insgesamt ist festzustellen, dass sich beide Umfrageindikatoren in den
letzten Jahren weitgehend im Gleichlauf mit der Ist-Reihe zu den Vorratsverdnderungen bewegt
haben. Allerdings stehen der drastische Riickgang des Beitrags der Vorratsverdnderungen im
Schlussquartal 2006 und die darauf folgende kriftige Zunahme im Anfangsquartal 2007 im
Kontrast zur Entwicklung der Umfragedaten. Diese vor allem im letzten Jahresviertel 2006 zu
beobachtende Diskrepanz deckt sich mit der Feststellung, dass die jiingste Entwicklung der
Vorratsverdnderungen stark durch statistische Faktoren beeinflusst wurde.

4 Die EMI-Umfrage zu den Einkaufslagerbestdanden wurde im August 1997 und die Erhebung der Europédischen Kommission zu den
Fertigwarenlagern im Januar 1980 eingefiihrt. Der Unterschied zwischen Einkaufswaren und Fertigwaren besteht darin, dass es sich
bei Ersteren um Rohwaren handelt, die bei der Herstellung eines Produkts verwendet werden, wihrend Letztere fertig produziert
sind, aber noch nicht an den Endverbraucher verkauft oder verteilt wurden. Die EMI-Umfrage liefert auch Ergebnisse zu den Fer-
tigwarenlagern, die hier jedoch nicht weiter betrachtet werden.

Die kiirzlich von der EZB und der Europdischen Kommission (Eurostat) verdffentlichten viertel-
jéhrlichen Sektorkonten fiir die institutionellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet ermdglichen
eine genauere Analyse der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum. So ldsst sich bei-
spielsweise anhand dieser Konten die nur geringe Zunahme der privaten Konsumausgaben in den
vergangenen Jahren dadurch erkldren, dass die héheren Lohne und Selbststindigeneinkommen
durch steigende Einkommensteuerzahlungen geddmpft wurden (siche Kasten 9).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES HAUSHALTS- UND UNTERNEHMENSSEKTORS:
DIE NEUEN VIERTELJAHRLICHEN SEKTORKONTEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Am 1. Juni 2007 verdffentlichten die EZB und die Europdische Kommission (Eurostat) erst-
mals vierteljahrliche Sektorkonten fiir die institutionellen Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet,
einschlieBlich Konten fiir die iibrige Welt.! Die neuen Konten sind ein Meilenstein in der Ent-
wicklung der Wirtschafts- und Finanzstatistiken fiir den Euroraum. Von nun an stehen viertel-
jéhrlich nahezu vollstindige Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Eurogebiet zur
Verfiigung, die sowohl allgemeinwirtschaftliche (nichtfinanzielle) Konten als auch Finanzkon-
ten und finanzielle Vermdgensbilanzen umfassen. Diese Konten ersetzen die bislang von der
EZB ver6ffentlichte Tabelle zur Finanzierung und Geldvermdgensbildung. Im Folgenden wer-
den zunéchst die Daten teilweise vorgestellt und anschlieend die jiingsten nichtfinanziellen
Aktivitaten der privaten Haushalte und des Unternehmenssektors beschrieben. Eine Erdrterung
der finanziellen Entwicklung auf Basis dieser Daten findet sich in Abschnitt 2 des Monatsbe-
richts.

Vierteljidhrliche Sektorkonten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet

Fiir die gesamtwirtschaftliche und finanzielle Entwicklung sind die Handlungen der einzelnen
Wirtschaftsakteure maligeblich. Die Einteilung von Wirtschaftssubjekten mit dhnlichem Ver-

1 Die vollstandigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet stehen auf der Website der EZB unter
www.ecb.int zur Verfiigung. Dariiber hinaus sind nichtfinanzielle Konten fiir die Européische Union auf der Website von Eurostat
unter ec.europa.eu/eurostat abrufbar.
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haltensmuster in institutionelle Sektoren (private Haushalte, finanzielle und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sowie Staat) erleichtert das Verstindnis dieser Entwicklungen erheblich.
Mit den neuen Daten wird in vierteljdhrlichen Abstdnden fiir jeden Sektor eine deutlich umfas-
sendere Untergliederung der nichtfinanziellen Aktivititen — beispielsweise nach Einkommens-
entstehung, Einkommensverteilung, Konsumausgaben, Sparen, Investitionen — zur Verfiigung
gestellt.? Dariiber hinaus sorgen sie fiir eine grofere Konsistenz zwischen den Wirtschafts- und
Finanzstatistiken im Euroraum und erméglichen so eine stirker integrierte Analyse der finan-
ziellen und nichtfinanziellen Entwicklungen.

Diese umfassenden und einheitlichen vierteljahrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Waéhrungs-
gebiet wurden gemeinsam von der EZB und der Europdischen Kommission (Eurostat) in Zu-
sammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken und den nationalen Statistikdmtern erstellt.
Am Anfang dieses Prozesses stand die Erstellung jahrlicher Sektorkonten, die im Mai 2006
verdffentlicht wurden und Daten fiir den Zeitraum von 1999 bis 2004 enthielten. Die neuen
vierteljdhrlichen Konten umfassen den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten
Quartal 2006. Gegenwirtig stehen die Sektorkonten fiir das Eurogebiet rund 120 Tage nach
Ende des jeweiligen Quartals zur Verfiigung. Wegen fehlender Saisonbereinigung der Daten zu
den euroraumweiten Sektorkonten sind in diesem Kasten Vorjahrsvergleiche ausgewiesen. Alle
Angaben erfolgen in jeweiligen Preisen. Da die vierteljédhrlichen Konten fiir die privaten Haus-
halte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfassendere Daten enthalten als fiir die
Sektoren ,,Staat™ und ,finanzielle Kapitalgesellschaften® sowie fiir die iibrige Welt, wird im
Folgenden néher auf die beiden erstgenannten Sektoren eingegangen.

Jiingste Entwicklung des Sektors der privaten Haushalte

Im Jahr 2006 wies das nominale verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte mit einer Ge-
samtrate von 3,2 % weiterhin ein moderates Wachstum auf, das geringfiigig iiber der Zuwachs-
rate des Jahres 2005 lag und weitgehend im Einklang mit dem durchschnittlichen Wachstums-
tempo seit 2002 steht (sieche Abbildung A). Das Arbeitnehmerentgelt (d. h. die Léhne und
Gehilter der privaten Haushalte zuziiglich der von den Arbeitgebern gezahlten Sozialbeitrige),
das rund drei Viertel des nominalen verfiigbaren Bruttoeinkommens der privaten Haushalte
ausmacht, erhdhte sich in den Jahren 2005 und 2006 vor dem Hintergrund einer zunehmenden
Beschiftigung und steigender Lohnsédtze kontinuierlich. Der ,,Bruttobetriebsiiberschuss® und
das ,,Selbststindigeneinkommen®, auf die ein weiteres Viertel des Einkommens der privaten
Haushalte entfallen, nahmen im selben Zeitraum ebenfalls recht kréftig zu. Dieser Zuwachs
wurde jedoch teilweise dadurch wieder aufgezehrt, dass die privaten Haushalte hohere direkte
Steuern — vornehmlich Einkommensteuern — und Sozialbeitrdge (etwa fiir die Renten-, Arbeits-
losen- und Krankenversicherung) zahlen mussten.

Das Wachstum der nominalen Konsumausgaben der privaten Haushalte beschleunigte sich im
Jahr 2006 auf 3,8 % und erreichte damit die hochste Rate seit 2001, wenngleich im Jahresver-
lauf eine leichte Abschwichung zu verzeichnen war (siche Abbildung B). Da der private Ver-
brauch in allen Quartalen starker zunahm als das verfiigbare Bruttoeinkommen, war die Spar-

2 Ein umfassender Uberblick iiber die Merkmale und Konzepte der Sektorkonten fiir das Euro-Wihrungsgebiet findet sich im Doku-
ment ,,Quarterly euro area and European Union accounts for institutional sectors (European Sector Accounts)®, das unter http://www.
ecb.int/stats/acc/html/index.en.html abrufbar ist, sowie in EZB, Integrierte Finanzierungskonten und nichtfinanzielle Konten fiir die
institutionellen Sektoren im Euroraum, Monatsbericht Oktober 2006.
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Abbildung A Beitrage zu den Verinderungen Abbildung B Verfiigbares Einkommen,

des verfiigbaren Bruttoeinkommens privater Konsumausgaben und Sparquote privater
Haushalte Haushalte
(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; in %)
mmmm  Arbeitnehmerentgelt
wmmmm  Betriebsiiberschuss und Selbststédndigeneinkommen
(brutto)
=== Sozialleistungen und Sozialbeitrige (netto) mmmm Wachstum des Einkommens privater Haushalte
wmmmm  Direkte Steuern (rechte Skala)
mees Vermdgenseinkommen und sonstige Transfers (netto) - Wachstum d;r Konsumausgabep (rechte Skala)
- - - Verfiigbares Einkommen privater Haushalte (brutto) = = = Sparquote privater Haushalte (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die Sparquote der privaten Haushalte ist ausge-
driickt in % ihres verfiigbaren Bruttoeinkommens (gleitender
Vierquartalsdurchschnitt).

quote riicklaufig. Sie sank seit Ende 2004 um 0,8 Prozentpunkte auf 13,8 %.* Die Sachvermo-
gensbildung der privaten Haushalte (die im Wesentlichen den Erwerb von Wohnimmobilien
und die Anlageinvestitionen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit umfasst) er-
hohte sich 2005 und 2006 kontinuierlich. Dies fiithrte in Verbindung mit der im selben Zeitraum
abnehmenden Sparquote zu einem Riickgang ihres Finanzierungsiiberschusses. Infolgedessen
verringerten die privaten Haushalte in diesem Zeitraum ihre Finanzanlagen (z. B. Aktien). Thr
Nettogeldvermogen nahm indessen vor allem aufgrund von Bewertungsgewinnen bei den Fi-
nanzanlagen deutlich zu.

Jiingste Entwicklung des nichtfinanziellen Unternehmenssektors

Das Wachstum des Bruttounternehmensgewinns der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
verlangsamte sich im Jahr 2006 insgesamt auf 4,0 % nach 5,3 % im Jahr davor und 7,7 % im
Jahr 2004 (siehe Abbildung C).* Das vierteljidhrliche Verlaufsmuster war stirkeren Schwan-
kungen unterworfen: Im zweiten Quartal 2006 ging das Gewinnwachstum drastisch zuriick,
erholte sich dann aber im dritten und vierten Jahresviertel wieder deutlich. Die Verdnderungen
der Zuwachsrate waren zum Grofteil auf Schwankungen des Bruttobetriebsiiberschusses zu-
rickzufithren. Das sonstige Vermdgenseinkommen (vorwiegend Dividendeneinnahmen und
Gewinne aus Direktinvestitionen im Ausland) leistete einen positiven Beitrag zum Gewinn-
wachstum im Jahr 2006, wenngleich dieser deutlich geringer ausfiel als noch in den beiden
Jahren zuvor.
3 Die Sparquote wird ausgedriickt in Prozent des verfiigbaren Bruttoeinkommens und ist um die Anspriiche privater Haushalte aus
Riickstellungen bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen bereinigt.
4 Der Unternechmensgewinn entspricht weitgehend dem Gewinn in der unternehmerischen Buchfiithrung, bei dem zwar Nettozinsauf-
wendungen abgezogen werden, aber nicht die Steuerzahlungen und Dividendenausschiittungen. Er umfasst den im Produktionspro-

zess erwirtschafteten Bruttobetriebsiiberschuss und das empfangene Vermégenseinkommen aus finanziellen Forderungen der Unter-
nehmen im In- und Ausland.
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Abbildung C Beitrige zum Bruttounterneh- Abbildung D Ertrag, Bruttoinvestitionen

mensgewinn nichtfinanzieller Kapitalgesell- und Sparen nichtfinanzieller Kapitalgesell-

schaften schaften
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (in %)

== Sonstiges empfangenes Vermogenseinkommen
(abziiglich geleisteter Pachten)
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die Quoten sind ausgedriickt in % der Bruttowert-
schopfung (gleitender Vierquartalsdurchschnitt).

Die anhaltende Steigerung des Unternehmensgewinns stiitzte die Investitionen der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften. Die Bruttoinvestitionen sind seit Mitte 2004 ausgeweitet worden
und weisen die hdchste Wachstumsrate seit 2001 auf; Ende 2006 erreichten sie knapp 23 % der
Bruttowertschopfung (siche Abbildung D). Da die Sachvermdgensbildung in diesem Zeitraum
starker zunahm als die eigenerwirtschafteten Mittel (oder einbehaltenen Gewinne), behielten
die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Position als Nettokreditnehmer, das heif3t, sie finan-
zierten ihre Investitionen durch Verschuldung und Emission von Anteilsrechten.

Die neuen vierteljdhrlichen Sektorkonten fiir das Euro-Wahrungsgebiet liefern Erkenntnisse
iiber die nichtfinanzielle und finanzielle Entwicklung der wichtigsten institutionellen Sektoren,
ihre Beziehungen zur iibrigen Welt sowie ihre wechselseitigen Beziehungen und bilden somit
eine willkommene Ergdnzung zu den fiir die wirtschaftliche und finanzielle Analyse verfiig-
baren Daten. Insgesamt geht aus ihnen hervor, dass die privaten Haushalte im vergangenen Jahr
zwar Lohnzuwéchse bzw. hohere Selbststindigencinkommen verzeichneten, diese jedoch durch
steigende Einkommensteuerzahlungen teilweise wieder aufgezehrt wurden. Der Anstieg des
nominalen verfiigbaren Einkommens fiel daher relativ gering aus, sodass trotz der leicht riick-
laufigen Sparquote auch die Zunahme der nominalen Konsumausgaben gedampft blieb. Die
Ertragslage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften war indessen robust und trug zu einem
kréftigen Investitionswachstum bei.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Im ersten Quartal 2007 war {iber alle wichtigen Wirtschaftszweige hinweg ein Wertschépfungszu-
wachs zu beobachten. Besonders die Industrie und das Baugewerbe legten weiter deutlich zu. Die
Wertschopfung im Dienstleistungssektor stieg ebenfalls kréftig, wenn auch nicht ganz so stark wie
in den beiden iibrigen Branchen. Dahinter verbirgt sich allerdings eine Wachstumsbeschleunigung
im Bereich ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister”. Dem hoheren Zuwachs der Wertschop-
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fung im ersten Quartal 2007 steht ein niedrigeres  [VTHT I LR TR T T PES T

Wachstum des realen BIP gegeniiber. Grund | LUCUBEEETIEL UL
hierfiir ist der negative Beitrag der Position - —
. T . . . (Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten;

»Gltersteuern abziiglich Giitersubventionen®, Monatswerte; saisonbereinigt)
die die Wertschopfung mit dem BIP verkniipft. Tttt
Dieser negative Beitrag diirfte mit den Auswir- i 501;s9r:1gmer“t

. orleistungsguter
kungen der erwarteten Mehrwertsteuererh6hung —— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie
in Deutschland im Januar 2007 zusammenhin- (in %)

2,5 2,5

gen, durch die sich das Giitersteueraufkommen
im Schlussquartal 2006 erhohte.

Nach der deutlichen Abschwiéchung in der
zweiten Jahreshélfte 2006, die vor allem auf
den negativen Beitrag der Energieerzeugung
zuriickzufiihren war, erholte sich die Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) im ersten Quar-
tal 2007 wieder und nahm um 0,8 % zu (nach
0,6 % im Schlussquartal 2006). Die jlingste
Wachstumsbeschleunigung war in erster Linie
durch die Produktionsausweitung bei Vorleis-

tungs- und Investitionsgiitern bedingt. Bei der 15 =
Konsumgiitererzeugung fiel die Zunahme ge- o0 | | | ||,
ringer aus (siche Abbildung 39). Der Auf- a0y AU JS i

tragseingang in der Industrie erhdhte sich im  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . o . Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
ersten Vierteljahr 2007 um 1,8 %, nachdem im  Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
Schlussquartal 2006 ein Wachstum in dhnlicher ~ Schnitt drei Monate zavor dar.

GrofBenordnung verzeichnet worden war. Rech-

net man die sehr volatile Komponente ,,sonstiger Fahrzeugbau* heraus, so stiegen die Neubestel-
lungen um 2,3 %. Auch im Baugewerbe hat sich die Produktion seit Anfang 2006 stark ausgewei-
tet und verzeichnet inzwischen die hochsten Wachstumsraten seit 1994. Sie legte im ersten Jah-

resviertel 2007 und damit im zweiten Quartal in Folge um 2,5 % zu.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die bis Mai dieses Jahres verfiigbaren Branchenumfrageindikatoren bleiben auf sehr hohem Ni-
veau und sprechen fiir eine Fortsetzung des robusten und breit angelegten Wachstums im zweiten
Quartal dieses Jahres.

Den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen Kommission zufolge ist der Vertrau-
ensindikator fiir die Industrie zwar im Mai leicht gesunken, liegt aber weiterhin nur knapp unter
dem im April verzeichneten Rekordwert. Der Vertrauensriickgang betraf den Vorleistungsgiiter-
sektor, wahrend die Zuversicht bei den Konsum- und Investitionsgiiterproduzenten nahezu unver-
andert blieb. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe war im Mai eben-
falls leicht riicklaufig und deutet auf eine mogliche Abschwichung des nach wie vor positiven
Wachstums hin (siche Abbildung 40). Fiir den Dienstleistungssektor lassen sowohl der Vertrau-
ensindikator der Europdischen Kommission als auch der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturent-
wicklung in diesem Bereich unverdndert auf ein kraftiges Wachstum im zweiten Quartal 2007
schlieen. Auch die Aussichten iiber das zweite Jahresviertel hinaus sind sehr positiv, da die fiir
die kommenden zwolf Monate erwartete Nachfrage bei beiden Indikatoren weiterhin iiber dem
langfristigen Durchschnitt liegt.
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Abbildung 40 Industrieproduktion,

Abbildung 41 Einzelhandelsumsatze und
Vertrauensindikator fiir die Industrie und Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
EMI und die Verbraucher

(Monatswerte)

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verinderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdanderung gegeniiber dem Stand drei Monate
ZUvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europidischen Kommission.

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 franzésischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben ist seit Beginn der Erholung Anfang 2002 relativ
verhalten geblieben. Das aktuelle Wachstumsniveau liegt unter den Ende der Neunzigerjahre ver-
zeichneten Werten. Von den zuletzt verfiigbaren Daten gehen nach wie vor uneinheitliche Signale
fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs im Euroraum im zweiten Quartal aus. Einerseits
fallen die harten Daten weiter schwach aus, andererseits deuten die Umfrageindikatoren unveréin-
dert auf eine Ausweitung des Konsums hin.

Im ersten Quartal 2007 verringerten sich die privaten Konsumausgaben im Euro-Wahrungsgebiet
wegen der Auswirkungen der Mehrwertsteuererhohung in Deutschland um 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal; im letzten Vierteljahr 2006 waren sie noch um 0,4 % gestiegen. Die Pkw-Neuzulas-
sungen nahmen im April deutlich um 5,3 % gegeniiber dem Vormonat ab, nachdem sie bereits im
ersten Jahresviertel zuriickgegangen waren. Die jiingsten von Eurostat verdffentlichten Daten zu
den Einzelhandelsumsdtzen fallen ebenfalls geddmpft aus. Das Verbrauchervertrauen im Eu-
roraum nahm hingegen im Mai kriftig zu und liegt derzeit in der Néhe seines Rekordstands aus
dem Jahr 2000 (sieche Abbildung 41). Mit Blick auf die Zukunft diirften die privaten Konsumaus-
gaben vor dem Hintergrund der sich weiter verbessernden Arbeitsmarktlage von der Entwicklung
des verfiigbaren Realeinkommens gestiitzt werden.
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4.2 ARBEITSMARKT Abbildung 42 Arbeitslosigkeit

Die zuletzt verfligbaren Daten bestétigen, dass

. . . . (Monatswerte; saisonbereinigt)
sich die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-
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Die Umfrageergebnisse zu Produktionshemm-

nissen in der Industrie lassen auf einen zuneh- ~ Quelle: Eurostat.

menden Arbeitskriftemangel schlieBen, der je-

doch noch nicht so ausgeprigt ist wie Ende des Jahres 2000. Es liegen erste Hinweise auf eine
leichte Anspannung an den Arbeitsmdrkten der meisten Euro-Lénder vor. Allerdings sollte dabei
nicht tibersehen werden, dass die Globalisierung und die Zuwanderung der Arbeitskréafteverknap-
pung entgegenwirken kdnnen.

BESCHAFTIGUNG
Das Beschiftigungswachstum im Euro-Wiahrungsgebiet blieb im vierten Quartal 2006 robust.
Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe

Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

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 43 Arbeitsproduktivitat

Abbildung 44 Beschiftigungswachstum und

Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(siehe Tabelle 8), wo das Beschéftigungsniveau
um 352 000 bzw. 170 000 Stellen gestiegen ist.
Aufgrund eines Stellenabbaus in der Landwirt-
schaft (um 26 000) sowie in der Industrie ohne
Baugewerbe (um 51 000) belief sich der vier-
teljahrliche Beschiftigungszuwachs insgesamt
auf 445 000.

Das jahrliche Arbeitsproduktivititswachstum
lag im vierten Quartal 2006 bei 1,7 % und ver-
zeichnete damit den hdchsten Wert seit dem
zweiten Jahresviertel 2000 (siche Abbildung
43). Nach jiingsten Trendschédtzungen des Pro-
duktivitatsfortschritts im Euroraum diirfte der
in den vergangenen zehn Jahren zu beobach-
tende Abwirtstrend in der Tat zum Stillstand

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saison-
bereinigt)

= Beschiftigungswachstum in der Industrie
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

gekommen sein. Allerdings ist Vorsicht geboten angesichts der Tatsache, dass der zusammenge-
setzte EMI-Teilindex fiir die Produktivitiatsentwicklung im April 2007 weiter auf den niedrigsten
Stand seit 20 Monaten gesunken ist, wenngleich er immer noch iiber der Referenzlinie von
50 Indexpunkten liegt und damit weiterhin einen Produktivitdtszuwachs signalisiert.

Die Beschiftigungserwartungen blieben im Mai positiv und lassen auf eine Zunahme der Beschéf-
tigung im Euroraum in der ersten Jahreshédlfte 2007 schlieBen (siehe Abbildung 44). Den Umfra-
gen der Europdischen Kommission zufolge sind die Beschiftigungserwartungen im Dienstleis-
tungssektor kréftig gestiegen und haben ihren hdchsten Stand seit Mitte 2001 erreicht. In der
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Industrie haben sie ebenfalls zugenommen, wenn auch in deutlich geringerem Mafe. Die aus dem
EMI abzulesenden Beschiftigungserwartungen blieben im Mai unverindert.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die aktuellen Wirtschaftsdaten untermauern die Erwartung eines kriaftigen und breit angelegten
Wachstums im Euro-Wéhrungsgebiet. Hierin spiegelt sich die positive Entwicklung der Inlands-
und Auslandsnachfrage wider. Die Arbeitsmarktlage verbessert sich weiter und diirfte zu einem
starkeren Wachstum des privaten Konsums beitragen. Angesichts akkumulierter und anhaltend
kraftiger Unternehmensertrige, glinstiger Finanzierungsbedingungen sowie der notwendigen Er-
neuerung des Kapitalstocks bei einer Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe, die der-
zeit so hoch ist wie seit iiber 15 Jahren nicht mehr, sind auch die Investitionsaussichten giinstig.
Wenngleich die kurzfristigen Angaben durch die statistische Uberzeichnung des Exportwachs-
tums in Deutschland im Schlussquartal 2006 verzerrt wurden, sollten die Exporte weiterhin vom
robusten Wachstum der Weltwirtschaft profitieren.

Im Einklang mit dieser Einschétzung gehen die jiingsten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den Euroraum von einem realen BIP-Wachstum zwischen
2,3 % und 2,9 % im Jahr 2007 bzw. 1,8 % und 2,8 % im Jahr 2008 aus (siche den Abschnitt ,,Von
Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet™).

Die Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, halten sich auf kurze Sicht weitgehend die
Waage. Mittel- bis langerfristig tiberwiegen nach wie vor die Abwértsrisiken, die in erster Linie
auf auBenwirtschaftliche Faktoren zuriickzufiihren sind. Hierzu zéhlen insbesondere Befiirch-
tungen hinsichtlich einer Verstarkung des protektionistischen Drucks, die Mdglichkeit eines wei-
teren Olpreisanstiegs, Bedenken aufgrund méglicher unkontrollierter Entwicklungen infolge
weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte sowie ein potenzieller Stimmungsumschwung an den Fi-
nanzmirkten.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Nach der 2006 verzeichneten erheblichen Verbesserung der Haushaltslage deuten die jiingsten
verfiigharen Prognosen auf eine weitere Verringerung der Defizitquote des Euro-Wihrungsgebiets
im Zeitraum 2007/2008 hin. Ausschlaggebend hierfiir werden die anhaltend krdiftigen Staatsein-
nahmen und ein moderater Ausgabenanstieg vor dem Hintergrund giinstiger gesamtwirtschaft-
licher Aussichten sein. Nach Beriicksichtigung tempordrer Mafsnahmen und konjunktureller Fak-
toren fillt jedoch die strukturelle Verbesserung der Haushaltslage schwdcher aus, als anhand der
nominalen Daten zu erwarten wdre. Angesichts dieses Umstands bietet die derzeitige giinstige
Konjunkturlage eine neuerliche Gelegenheit, die verbleibenden Haushaltsungleichgewichte rasch
zu beseitigen und das Tempo bei der Ausrichtung auf die mittelfristigen Haushaltsziele zu erhéhen,
damit diese so bald wie moglich, spdtestens aber 2010 erreicht werden.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2006 UND AUSSICHTEN FUR 2007 UND 2008

Die Entwicklung der Staatsfinanzen im Euroraum verlief im Jahr 2006 giinstiger als erwartet und
iibertraf auch die Annahmen, die in den von den Euro-Landern Ende 2006 bzw. Anfang 2007
vorgelegten Stabilitdtsprogrammen enthalten sind. So ging das gesamtstaatliche Defizit im
Euroraum von 2,5 % des BIP im Jahr 2005 auf 1,6 % im Jahr 2006 zuriick (siche Tabelle 9). Hierin
spiegelten sich ein kontinuierlicher Anstieg der Staatseinnahmenquote in allen vier Quartalen des
Jahres sowie eine moderate Verringerung der Ausgabenquote wider (siche Abbildung 45). Auf die
letztgenannte Grofe wirkten sich zwei einmalige gro3e Vermogenstransfers in Italien, die sich aus
einer Mehrwertsteuerentscheidung des Europiischen Gerichtshofs sowie der Ubernahme von
Schulden des Eisenbahnunternehmens in der zweiten Jahreshélfte ergaben, steigernd aus.

Nach der erheblichen Verbesserung der Haushaltsergebnisse im Jahr 2006 wird sich die Lage der
offentlichen Finanzen im Euroraum 2007 und 2008 weiter aufhellen. Der Frithjahrsprognose 2007
der Européischen Kommission zufolge wird sich bei Zugrundelegung eines unverdnderten finanz-
politischen Kurses die 6ffentliche Defizitquote im Euroraum 2007 auf 1,0 % und 2008 auf 0,8 %
verringern (siehe Tabelle 9). Der OECD-Wirtschaftsausblick vom Mai 2007 vermittelt ein weit-
gehend dhnliches Bild. Unter den Landern, gegen die derzeit ein Verfahren bei einem tiberméfBigen
Defizit lduft (nachdem das Verfahren gegen Deutschland und Griechenland kiirzlich eingestellt
wurde, sind dies noch Italien und Portugal), wird lediglich bei Portugal davon ausgegangen, dass
der Haushaltsfehlbetrag 2007 und 2008 noch iber dem Referenzwert von 3 % des BIP liegen wird,
wihrend Italiens Defizit 2007 der Kommissi-
onsprognose zufolge auf einen Stand unter die- | bl R AR T TELTEHE T L L
ser Obergrenze sinken wird.

Staatsfinanzen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

Was die Linder angeht, die zwar kein iibermé- m== Einnahmen insgesamt (linke Skala)

Biges Defizit aufweisen, ihr mittelfristiges - Ausgaben insgesamt (linke Skala)

. . . = = = Finanzierungssaldo (rechte Skala)
Haushaltsziel aber noch nicht erreicht haben

(Belgien, Deutschland, Griechenland, Frank- 180 00
reich, Osterreich und Slowenien), werden fiir 470 -0
2007 und 2008 zumeist nur geringfligige Ver- 460 1.0
besserungen bzw. sogar eine Verschlechterung 1 o B 13
der Finanzierungssalden erwartet. Von den 20
Staaten, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele 0 I | I | 2.5
bereits verwirklicht haben (Irland, Spanien, 0o =0 03 —q¢ 1
Luxemburg, die Niederlande und Finnland), 2005 2006

diirften Irland und die Niederlande deutlich Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
. . . . . Daten und nationalen Angaben.
niedrigere Finanzierungssalden aufweisen, wo-
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Tabelle 9 Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen im Euro-W:

(in % des BIP)

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Europiische Kommission, Frithjahrsprognose 2007

a. Einnahmen insgesamt 45,1 44,8 45,1 45,7 45,5 454
b. Ausgaben insgesamt 48,2 47,6 47,6 47,3 46,5 46,2

Darunter:

¢. Zinsausgaben 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8

d. Primérausgaben (b —c) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 43,3
Finanzierungssaldo (a —b) -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Primérsaldo (a —d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,7 24 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Bruttoverschuldung 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Nachrichtlich: Reales BIP (Verinderung gegen Vorjahr in %) 0,8 2,0 1.4 2,7 2,6 2,5

Durchschnittswerte fiir das Euro-Wihrungsgebiet auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme 2006/07 "

Finanzierungssaldo -2,4 22,1 -1,4 -1,1
Primérsaldo 0,6 1,0 1,5 1,8
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Bruttoverschuldung 70,6 69,4 67,8 66,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdanderung gegen Vorjahr in %) 1,4 2,6 2,2 2,2

Quellen: Européische Kommission, aktualisierte Stabilititsprogramme 2006/07 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben sind die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen.

1) Stand Mai 2007. Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet im Jahr 2005 enthalten Angaben zu Frankreich aus dem
Stabilititsprogramm 2005/06.

bei die Niederlande im laufenden Jahr wohl voriibergehend ein Defizit ausweisen, bevor der Haus-
halt 2008 wieder ausgeglichen wird. Auch fiir Spanien wird ein geringerer Haushaltsiiberschuss
erwartet.

Die Europdische Kommission rechnet mit einer allgemein gilinstigeren Entwicklung der Haus-
haltslage, als anhand der Zielwerte, die die Lander in ihren jlingsten aktualisierten Stabilitdtspro-
grammen angegeben haben, zu erwarten wire. So liegt die fiir das Jahr 2007 bzw. 2008 von der
Kommission fiir den Euroraum prognostizierte Defizitquote 0,4 bzw. 0,3 Prozentpunkte unter dem
entsprechenden Durchschnitt der Angaben in den nationalen Stabilitdtsprogrammen. Hierin spie-
geln sich die zu erwartenden Nachwirkungen der grofienteils nicht eingeplanten Steuermehrein-
nahmen des Jahres 2006 sowie eine allgemeine Verbesserung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
wider. Die Konsolidierungsanstrengungen hingegen werden sich den Kommissionserwartungen
zufolge 2007 in Grenzen halten und bediirfen in den Budgets des Jahres 2008 noch einer Konkre-
tisierung.

Die 6ffentliche Schuldenquote im Euroraum diirfte ihren 2006 verzeichneten Riickgang fortsetzen
und 2008 bei 65,0 % liegen. Dies spiegelt eine Verringerung der Schuldenquote aller Euro-Lénder
— mit Ausnahme Portugals, wo sich der 6ffentliche Schuldenstand im Verhiltnis zum BIP weiter
erhohen wird — wider. Trotz des allgemeinen Riickgangs der Schuldenquoten diirften diese in
sieben Staaten des Eurogebiets (Belgien, Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien, Oster-
reich und Portugal) 2008 noch mehr als 60 % betragen bzw. nur knapp darunter liegen.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER HAUSHALTSENTWICKLUNG

Die wihrend des Prognosezeitraums zu erwartende Verbesserung der Haushaltslage im Euroraum
vollzieht sich vor dem Hintergrund einer giinstigen Konjunkturlage, die von einem iiber dem
Potenzial liegenden Wachstum des realen BIP in den Jahren 2007 und — in geringerem Ausmal} —
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2008 gekennzeichnet ist (siche Abbildung 46a).
Konjunkturbedingt werden deshalb positive Ef-
fekte auf die 6ffentlichen Finanzierungssalden
zu verzeichnen sein. Hinzu kommen recht mo-
derate Konsolidierungsanstrengungen, die sich
in einem Anstieg des konjunkturbereinigten
Primérsaldos um 0,4 % des BIP 2007 und
0,1 % des BIP 2008 niederschlagen. Die Kon-
solidierungsergebnisse werden auch auf einige
tempordre Effekte zuriickzufithren sein. Die
Abnahme der Zinsausgaben in Relation zum
BIP ist hingegen verschwindend gering (siehe
Abbildung 46b und 46¢). Auf einzelstaatlicher
Ebene wird hauptsdchlich die zu erwartende
Entwicklung in Deutschland, Frankreich und
Italien fiir die leichte Verbesserung des
konjunkturbereinigten Primédrsaldos im Euro-
raum verantwortlich sein, die die vor allem
fiir Irland und die Niederlande prognostizierte
ungiinstigere Entwicklung mehr als aufwiegen
wird.

Die auf Ebene des Euroraums fiir 2007 zu er-
wartende leichte Straffung der Finanzpolitik
wird sich aus der prognostizierten Verringerung
der konjunkturbereinigten Gesamtausgaben-
quote ergeben, die die Abnahme der konjunk-
turbereinigten Einnahmen mehr als ausgleichen
wird (siehe Abbildung 46d). Bleibt der finanz-
politische Kurs 2008 unverdndert, werden die
Einnahmen- und die Ausgabenquote (jeweils
konjunkturbereinigt) wohl weiter zuriickgehen,
wenngleich in geringerem Ausmafl. Die Kom-
mission geht in ihren Schidtzungen davon aus,
dass sich die niedrigere Einnahmenquote vor
allem aus einem im Verhéltnis zum BIP-Wachs-
tum verlangsamten Anstieg der steuerlichen
Bemessungsgrundlage ergeben wird. Fiir die
Entwicklung der Ausgabenquote wird hingegen
ein unverdnderter Ausgabentrend vor dem Hin-
tergrund eines die Erwartungen iibersteigenden
BIP-Wachstums ausschlaggebend sein. Doch
auch das Auslaufen der einmaligen Effekte bei
den Vermdgenstransfers in Italien wird 2007
deutlich (d. h. mit knapp 0,4 Prozentpunkten
des BIP) zur Verringerung der Ausgabenquote
des Euroraums beitragen.

Abbildung 46 Entwicklung des Finanzierungs-

saldos im Euro-Wahrungsgebiet und Bestim-
mungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)

a) Wachstum des BIP und Verinderung des Finanzierungs-
saldos gegeniiber dem Vorjahr
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¢) Verinderung der Bestimmungsfaktoren des Priméirsaldos
gegeniiber dem Vorjahr
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d) Verdnderung der Bestimmungsfaktoren des konjunktur-
bereinigten Primérsaldos gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: Europdische Kommission, Frithjahrsprognose 2007,
und EZB-Berechnungen.
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BEURTEILUNG

Die iiber die Erwartungen hinausgehende Haushaltsentwicklung 2006 sowie die giinstigen Kon-
junkturaussichten bieten eine neuerliche Gelegenheit zur Korrektur der verbleibenden Haushalts-
ungleichgewichte. Die Lander sollten die derzeitige Wachstumsdynamik und die unerwarteten
Steuermehreinnahmen dazu nutzen, bei der Haushaltssanierung erforderlichenfalls ehrgeizigere
Ziele zu verfolgen und eine prozyklische Finanzpolitik zu vermeiden. Dies entspriche den Be-
stimmungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie der Verpflichtung der Eurogruppe vom
20. April 2007. Damals bekriftigten die Finanzminister der Euro-Léander ihre Unterstiitzung fiir
den Stabilitits- und Wachstumspakt und stimmten darin iiberein, dass die Konjunkturlage im
Euroraum derzeit glinstig ist. Ferner verpflichteten sie sich, in den kommenden Jahren spezifische
finanzpolitische Ziele zu erreichen.

Insbesondere miissen die 2006 weitaus gilinstiger als erwartet ausgefallenen Haushaltsergebnisse
ihren Niederschlag in ehrgeizigeren Zielvorgaben fiir das Jahr 2007 und die Folgejahre finden.
Lander mit Haushaltsungleichgewichten sollten die jiingsten Mehreinnahmen in voller Hohe fiir
eine Defizitriickfilhrung einsetzen und dem Druck widerstehen, den finanzpolitischen Kurs zu
lockern. Eine derartige Politik triige dazu bei, ein nachhaltiges Absinken der 6ffentlichen Schul-
denquoten, die sich immer noch um die zu Beginn der dritten Stufe der WWU verzeichneten Werte
herum oder dariiber bewegen, herbeizufithren.

Lander mit einem tiberméfBigen Defizit miissen sicherstellen, dass sie dieses so rasch wie moglich,
spétestens aber innerhalb der vom ECOFIN-Rat gesetzten Fristen korrigieren. Die in den Emp-
fehlungen und Inverzugsetzungen des Rates enthaltenen Konsolidierungsanforderungen sind zu-
mindest einzuhalten bzw. zu libertreffen, wenn die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen giinsti-
ger als erwartet sind. Dabei ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die betreffenden Lander auch
nach der Korrektur ihres iiberméBigen Defizits mit den Bemiihungen um eine strukturelle Konso-
lidierung fortfahren.

Im Fall der Lander, die zwar keine iibermédfBigen Haushaltsfehlbetrdge aufweisen, ihr mittelfristi-
ges Haushaltsziel aber noch nicht erreicht haben, bedarf es den Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspakts zufolge einer Riickfiihrung des strukturellen Haushaltsdefizits um 0,5 % des BIP
pro Jahr als Richtwert, wobei erwartet wird, dass die Konsolidierungsanstrengungen in Zeiten
giinstiger Konjunktur héher ausfallen. Fiir die Jahre 2007 und 2008 geht die Europdische Kom-
mission in ihrer Prognose davon aus, dass nur sehr wenige der betroffenen Lander den Richtwert
von 0,5 % des BIP einhalten. Vielmehr diirften die Bemithungen um eine strukturelle Konsolidie-
rung in fast allen Féllen niedriger ausfallen, obgleich angesichts der gegenwirtig glinstigen Kon-
junkturlage reichlich Spielraum vorhanden wére, diesen Richtwert zu tibertreffen. Daher sollten
viele Lander 2007 weitaus ehrgeizigere Konsolidierungsstrategien verfolgen. Fiir das Jahr 2008
gilt, dass die Haushalte zusdtzliche Sparmaflnahmen enthalten miissen, damit angemessene Kon-
solidierungsziele erreicht werden konnen. Vor dem Hintergrund eines insgesamt giinstigen makro-
6konomischen Umfelds sollten die meisten Staaten des Euroraums ihr mittelfristiges Haushalts-
ziel 2008 bzw. 2009 erreichen, alle Lander dies aber spétestens 2010 verwirklicht haben. Dies
entspriache auch der Verpflichtung der Eurogruppe.

Die Staaten, die ihr mittelfristiges Haushaltziel bereits erreicht haben, sollten eine prozyklische
Lockerung ihrer Finanzpolitik vermeiden und grundsétzlich das Wirken der automatischen fiska-
lischen Stabilisatoren zulassen. Allerdings weisen die Kommissionsprognosen fiir 2007 darauf
hin, dass in einigen Léndern dieser Gruppe die Finanzpolitik zum Teil erheblich gelockert wird.
Die Aufforderung zur Umsicht gilt insbesondere fiir Staaten, in denen ein rasches Wirtschafts-
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wachstum mit makro6konomischen Ungleichgewichten (z. B. in Bezug auf ein iiberméBiges
Wachstum der Kreditvergabe oder hohe Leistungsbilanzdefizite) einhergeht. Wiirde in solchen
Landern das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren gestattet, miissten wohl anhaltend
hohe nominale Haushaltsiiberschiisse aufgewiesen werden, die eine zusétzliche Sicherheitsmarge
fiir den Fall einer plotzlichen Verschlechterung des Konjunkturklimas boten.

Wie im folgenden Kasten ndher ausgefiihrt wird, geht von der im 6ffentlichen Sektor verfolgten
Lohnpolitik potenziell eine Verstirkung und nicht etwa eine Glattung makrodkonomischer
Schwankungen aus. Angesichts dieses Umstands hat die Lohnpolitik im Staatssektor des Euro-
raums im derzeitigen konjunkturellen Umfeld eine wichtige Signalfunktion.

Der Verbesserung der Datenqualitdt in Bezug auf die Staatsfinanzen kommt bei der wirksamen
Uberwachung der Finanzpolitik nach wie vor eine Schliisselrolle zu. In dieser Hinsicht sind jeg-
liche Anstrengungen zur Verbesserung der Datenlage und Erhéhung der Verlésslichkeit der Daten
zu den Staatsfinanzen zu unterstiitzen.

STRATEGIEN ZUR ERZIELUNG LANGFRISTIGER TRAGFAHIGKEIT DER STAATSFINANZEN

Die meisten Lander des Euroraums sind noch weit davon entfernt, die langfristige Tragfahigkeit
ihrer Staatsfinanzen sicherzustellen. Die Alterung der Gesellschaft wird einen steigenden Ausga-
bendruck in den Bereichen gesetzliche Renten, Gesundheitswesen und Pflegeversicherung verur-
sachen.! Die Erzielung bzw. Beibehaltung von ausgeglichenen Haushalten oder Haushaltsiiber-
schiissen zur raschen Riickfithrung der 6ffentlichen Schuldenquoten bzw. Bildung von Riicklagen
zur Abdeckung von Finanzierungsengpéssen wiirde einen bedeutsamen Beitrag zur Verbesserung
der Tragfdhigkeit der Finanzierungssalden leisten. In den meisten Staaten des Euroraums scheinen
allerdings weitere Reformen der Systeme bzw. Parameter der gesetzlichen Altersversorgung sowie
weitere Korrekturen im Gesundheits- und Pflegewesen vonnéten. Dariiber hinaus werden Umge-
staltungen der Abgaben- und Leistungssysteme die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen fordern,
wenn sie hohere Beschéftigungsquoten und ein stirkeres Produktivititswachstum nach sich zie-
hen. Auch von MaBnahmen zur Verbesserung der Qualitdt der Staatsausgaben, die insbesondere
die Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen steigern, ginge hier ein positiver Beitrag aus. Diesbe-
zliglich bietet sich durch das derzeit giinstige Wirtschaftsklima ein ideales Umfeld fiir die zii-
gigere Durchfiihrung finanzpolitischer Strukturreformen und die Verabschiedung geeigneter
Haushaltsregeln und -verfahren auf nationaler Ebene zum Zwecke eines verbesserten staatlichen
Ausgabenmanagements.

1 Eine aktuelle Beurteilung der Lage findet sich in: OECD-Wirtschaftsausblick Nr. 81, Mai 2007.

LOHNENTWICKLUNG IM OFFENTLICHEN SEKTOR IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Entwicklung der Lohne im 6ffentlichen Sektor in den Landern des Euroraums ist ein wich-
tiger Faktor fiir die Lohn-, Lohnstiickkosten- und Inflationsentwicklung in der Gesamtwirt-
schaft. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass die staatlichen Personalausgaben, berechnet als
Arbeitnehmerentgelte im Sektor Staat im Euroraum, im Zeitraum von 1999 bis 2006 durch-
schnittlich mehr als 20 % der Arbeitnehmerentgelte in der Gesamtwirtschaft ausmachten (siehe
letzte Spalte in der Tabelle), wobei es zwischen den einzelnen Lindern gewisse Unterschiede

EIB
Monatsbericht
Juni 2007

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung
der offentlichen
Finanzen




EIB

gab.! So konnen Tarifverhandlungen und die Beschiftigungsentwicklung im Staatssektor und
ihre moglichen Ubertragungseffekte auf andere Sektoren der Volkswirtschaft einen erheblichen
Einfluss auf die Lohnstiickkosten und den Inflationsdruck im Euroraum insgesamt (auch iiber
Anderungen der administrierten Preise?) wie auch auf die Preis- und Kostenwettbewerbsfihig-
keit einzelner Lander des Euroraums haben. Vor diesem Hintergrund wird in diesem Kasten das
dynamische Verhalten der Lohne im offentlichen Sektor im Euro-Wéhrungsgebiet und ihre
Entwicklung im Vergleich zu den Lohnen im privaten Sektor untersucht.

Seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion wiesen die Arbeitnehmerentgelte des dffent-
lichen und des privaten Sektors im Euroraum weitgehend &hnliche Wachstumsraten auf.> Ob-
wohl die Situation in den einzelnen Léndern sehr unterschiedlich ist, blieb im Euroraum ins-
gesamt der Anstieg der Arbeitnehmerentgelte der Staatsbediensteten unter dem Anstieg des
nominalen BIP. Dies bedeutet, dass der Anteil der staatlichen Personalausgaben in Relation
zum BIP im Laufe der Zeit gesunken ist, was mit dem Riickgang des Einkommensanteils der
Lohne in der Gesamtwirtschaft und im privaten Sektor im Eurogebiet in Einklang steht.

Dagegen nahm im Zeitraum von 1999 bis 2006 das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im
offentlichen Sektor erheblich schneller zu als im privaten Sektor, was die unterschiedliche
Beschéftigungsentwicklung in den beiden Sektoren widerspiegelt. Zwar verliefen diese Ent-
wicklungen in den einzelnen Landern des Euroraums sehr uneinheitlich, aber in mehreren Lén-
dern stiegen im dffentlichen Sektor die Lohne je Arbeitnehmer stérker als im privaten Sektor.
Dieses Phdnomen hdngt mit mehreren Faktoren zusammen, unter anderem mit unterschied-
lichen Tarifvertrdgen in den beiden Sektoren, der Qualifikationsstruktur der Beschiftigen in
beiden Sektoren, dem relativen Mangel an Arbeitskréiften, der Verbreitung von Teilzeitarbeit
und befristeten Arbeitsvertragen und nicht zuletzt mit der Hohe der Belastung der 6ffentlichen
Haushalte im Vergleich zum Wettbewerbsdruck im privaten Sektor.

Das dynamische Verhalten der Lohne im 6ffentlichen Sektor ist bei der Analyse der aggregier-
ten konjunkturellen Schwankungen von besonderem Interesse. Neuere Daten lassen den Schluss
zu, dass die Personalausgaben des dffentlichen Sektors, das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und die Beschiftigung sich in der Regel im Euroraum sowie in seinen Teilnehmerstaaten
in den letzten 30 Jahren prozyklisch entwickelt haben (mit einer Verzégerung von einem bis
zwei Jahren).* Dies steht im Einklang mit der politdkonomischen Sicht des Verhaltens der
Loéhne im 6ffentlichen Dienst, der zufolge es dem Staat unter giinstigen konjunkturellen Be-

1 Es ist auf einige methodische Einschriankungen beziiglich der Messung und der ldnderiibergreifenden Vergleichbarkeit der Arbeit-
nehmerentgelte sowie der Beschiftigung im o6ffentlichen Sektor hinzuweisen. Einige der beobachteten Unterschiede zwischen den
Liandern des Euroraums beziiglich des Verhaltens dieser beiden fiskalischen Schliisselgréfen hingen mit institutionellen Aspekten
zusammen, z. B. mit den Unterschieden in der Organisation des 6ffentlichen Sektors. So erscheinen in Landern, in denen der Staat
(Zentralstaat, Lénder oder Gemeinden) die Krankenhduser direkt besitzt und verwaltet, die entsprechenden Kosten fiir Gesundheits-
leistungen in den Staatskonten als direkt an die Arbeitnehmer gezahlte Gehilter sowie als Kauf von Arzneimitteln und anderen
Vorleistungen. Dagegen werden in Landern, in denen die Krankenhduser vom privaten Sektor oder einer Korperschaft des 6ffent-
lichen Rechts, die nicht zum Staatssektor zéhlt, verwaltet werden, die vom Staat getragenen Kosten unter den sonstigen staatlichen
Ausgaben ausgewiesen. Dieser organisatorische Unterschied bei der Bereitstellung von Dienstleistungen kann so zu unterschied-
lichen Beurteilungen der Entwicklung der Lohne im offentlichen Sektor fithren, obwohl die zugrunde liegenden wirtschaftlichen
Transaktionen tatsachlich sehr dhnlich sein kénnen.

2 Siehe EZB, Messung und Bewertung der Auswirkungen administrierter Preise auf die am HVPI gemessene Inflation, Kasten 4,
Monatsbericht Mai 2007.

3 Die Arbeitnehmerentgelte im privaten Sektor werden berechnet als Arbeitnehmerentgelte in der Gesamtwirtschaft abziiglich Arbeit-
nehmerentgelte im dffentlichen Sektor. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im privaten Sektor wird berechnet als Arbeitneh-
merentgelte des privaten Sektors dividiert durch die Anzahl der Arbeitnehmer im privaten Sektor (Arbeitnehmer in der Gesamtwirt-
schaft abziiglich Arbeitnehmer im 6ffentlichen Sektor abziiglich Selbststindige).

4 Siehe A. Lamo, J. J. Pérez und L. Schuknecht, The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the
euro area, Working Paper Nr. 757 der EZB, Mai 2007.

Monatsbericht

Juni 2007



Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im offentlichen und im privaten Sektor im

Euro-Wiahrungsgebiet

Nominales Wachstum in %, 1999-2006 Anteil der Arbeit-
Arbeitnehmer- |Arbeitnehmer- |Arbeitnehmer- [Arbeitnehmer- Nachrichtlich nehmerentgelte im
entgelte im entgelt je entgelte im entgelt je BIP Hvpr-| Offentlichen Sektor
offentlichen | Arbeitnehmer privaten | Arbeitnehmer Inflation an den Arbeit-
Sektor | im éffentlichen Sektor im privaten nehmerentgelten ins-
Sektor Sektor gesamt, Durchschnitt
1999-2006 (in %)

Euro-Wih-
rungsgebiet R{7AS] 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgien 33,6 25,3 27,4 18,8 32,0 15,9 233
Deutschland 0,5 8,3 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
Irland 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Griechenland 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Spanien 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 25,4 20,8
Frankreich 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Italien 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luxemburg 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Niederlande 37,6 24,8 27,8 26,2 353 19,5 19,4
Osterreich 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugal 39,3 25,3 445 31,9 33,4 24,0 28,2
Finnland 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,7

Quelle: OECD Economic Outlook Database, Dezember 2006. Fehlende Angaben zur Beschéftigung in Deutschland, Griechenland und
Osterreich wurden der Version vom Juni 2006 entnommen.

Anmerkung: Da Slowenien im Betrachtungszeitraum kein Mitglied des Euro-Wéhrungsgebiets war, ist es in den hier ausgewiesenen
Angaben nicht enthalten. Das Konzept der gesamten Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Sektor entspricht dem ESVG 95. Zu statis-
tischen Fragen in Bezug auf die Definition der Beschiftigung im 6ffentlichen Sektor sieche: OECD, Measuring public employment in
OECD countries: sources, methods and results, 1997. Aufgrund von Diskrepanzen zu anderen Datenquellen sind die OECD-Angaben
zu einigen Lindern (insbesondere Spanien, Griechenland und Portugal) mit Vorsicht zu betrachten.

dingungen schwerer fillt, dem Druck zu widerstehen, Beschéftigung und Léhne und damit die
Personalausgaben zu erhohen. Entsprechend scheinen in einer konjunkturellen Abschwung-
phase die staatlichen Personalausgaben eines der Instrumente zu sein, die flir diskretionére
Kiirzungen genutzt werden, um den Anstieg der Defizite in Grenzen zu halten.

Um die Auswirkungen der Lohnentwicklung im &6ffentlichen Sektor auf die Volkswirtschaft
beurteilen zu kénnen, ist es auch wichtig, die mdglichen Ubertragungseffekte zwischen dem
offentlichen und dem privaten Sektor zu betrachten. Im Zeitraum von 1999 bis 2006 war in
beiden Sektoren eine positive Korrelation zwischen den Lohnen je Arbeitnehmer in den Lin-
dern des Euroraums zu beobachten (Abbildung A). Auch langfristig folgte das Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer in beiden Sektoren dhnlichen Trends, wobei die Lohne im 6ffent-
lichen Sektor in den Achtzigerjahren langsamer und ab Mitte der Neunzigerjahre schneller
wuchsen (Abbildung B).

Allerdings geht aus dieser Korrelation nicht die Kausalitatsrichtung hervor, und es ist daher
nicht moglich zu schlussfolgern, ob die Lohne im 6ffentlichen Sektor Vorreiter fiir die Lohn-
entwicklung im privaten Sektor sind oder ihr folgen. Von einem theoretischen Standpunkt aus
betrachtet ist sowohl eine Vorreiter- als auch eine Nachahmerrolle des Staatssektors moglich,
und die empirische Beziehung diirfte von den landerspezifischen Umstédnden abhéngen. In die-
sem Zusammenhang kann die Grofe des Staatssektors und damit das Gewicht, das seine Ar-
beitspldtze am nationalen Arbeitsmarkt haben, eine wichtige Rolle spielen. Je hoher die Perso-
nalausgaben im 6ffentlichen Dienst, desto grofer sind auch die potenziellen Auswirkungen von
Tarifabschliissen in diesem Sektor auf Lohndnderungen im privaten Sektor und auf das aggre-
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Abbildung A Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer im o6ffentlichen und im privaten

Abbildung B Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer im Euro-Wahrungsgebiet, 1980-2006

Sektor im Euro-Wahrungsgebiet
(Nominale Wachstumsraten in %; 1999-2006)

x-Achse: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer,
offentlicher Sektor

y-Achse: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer,
privater Sektor
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Quelle: Siehe Tabelle.
Anmerkung: Da Slowenien im Betrachtungszeitraum kein Mit-
glied des Euro-Wihrungsgebiets war, ist es in den hier ausge-
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Quelle: Siehe Tabelle.
Anmerkung: In den Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet ist
Slowenien nicht enthalten.

wiesenen Angaben nicht enthalten.

gierte Lohnniveau in der gesamten Volkswirtschaft. Damit diirfte es tendenziell wahrschein-
licher sein, dass die Lohne im 6ffentlichen Sektor eine Vorreiterrolle spielen. Die in der wis-
senschaftlichen Literatur hierzu nur begrenzt verfiigbaren empirischen Belege scheinen fiir
einige Industrieldnder eine (schwache) Vorreiterrolle der Lohne im privaten Sektor nahezule-
gen. Allerdings konnte im Falle des Euro-Wéhrungsgebiets die Tatsache, dass die Lohne im
offentlichen Sektor im Zeitraum von 1999 bis 2006 schneller gestiegen sind als im privaten
Sektor, anekdotische Hinweise dafiir liefern, dass die Lohne im 6ffentlichen Sektor in diesem
Zeitraum zumindest keine Nachahmerrolle gespielt haben. Dagegen konnte in den Achtziger-
jahren, als viele Lander des Euroraums vor der Notwendigkeit standen, grole Haushaltsdefizite
zuriickfithren zu miissen, die Zuriickhaltung des 6ffentlichen Sektors bei Léhnen und Beschéf-
tigung Vorbild fiir die LohnmaBigung im privaten Sektor gewesen sein.

Die oben dargestellten Ergebnisse zur Prozyklizitdt der Lohne und der Beschéftigung im 6f-
fentlichen Sektor und zum Beitrag seiner Lohne zur Lohnentwicklung in der Gesamtwirtschaft
im Euroraum lassen es geboten erscheinen, dass die Regierungen in der derzeitigen Phase des
Konjunkturaufschwungs besondere Vorsicht walten lassen. Bei jeder Abweichung von fritheren
Plénen, Zuriickhaltung bei Lhnen und Beschéftigung zu wahren, besteht das Risiko, dass der
aggregierte Nachfragedruck erhdht wird und die Haushalte mit zusétzlichen Ausgabenver-
pflichtungen belastet werden, die bis in die ndchste Abschwungphase fortbestehen, und es
konnte sogar weiterer Lohndruck im privaten Sektor ausgeldst werden. Der Lohnpolitik im
offentlichen Sektor in den Landern des Euroraums kommt damit in der gegenwirtigen wirt-
schaftlichen Situation eine wichtige Signalfunktion zu, und sie spielt eine bedeutende Rolle,
wenn es darum geht, die einheitliche Geldpolitik bei der Gewahrleistung von Preisstabilitit zu
unterstiitzen und ungerechtfertigten Lohn- und Inflationsdivergenzen in der Wirtschafts- und
Wihrungsunion entgegenzutreten.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 24. Mai 2007 verfiigbaren Daten haben Experten des Eurosystems
Projektionen zu den makroékonomischen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet ausgearbeitet.’
Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr 2007
zwischen 2,3 % und 2,9 % sowie 2008 zwischen 1,8 % und 2,8 % liegen. Die durchschnittliche
Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird fiir 2007 auf
1,8 % bis 2,2 % und fiir 2008 auf 1,4 % bis 2,6 % geschiditzt.

TECHNISCHE ANNAHMEN

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annah-
men im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik.

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 11. Mai 2007.
Die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze, gemessen
am Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den Terminzinssitzen, die eine Momentaufnahme der
Zinsstrukturkurve zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses bieten. Dies ldsst auf einen Anstieg
von 4,0 % Mitte Mai auf einen Durchschnittswert von 4,2 % im Jahr 2007 und einen weiteren
Anstieg auf durchschnittlich 4,5 % im Jahr 2008 schlielen. Die Markterwartungen hinsichtlich
der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum deuten auf ein flaches Profil
um das Mitte Mai verzeichnete Niveau von 4,2 % hin, mit einem Durchschnittswert im Jahr
2007 von 4,2 % und im Jahr 2008 von 4,3 %. Auf der Grundlage der von den Terminmérkten
abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss wird angenommen,
dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2007 auf 65,0 USD je Barrel und 2008
auf 69,9 USD je Barrel belaufen. Im Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne
Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet im Jahr 2007 um 22,0 % und im Jahr
2008 um 4,9 % erhohen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projek-
tionszeitraum hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochen-
zeitraum bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs
von 1,36 und einen um 3,7 % tiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2006 liegenden effek-
tiven Euro-Wechselkurs schliefen.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen der einzelnen
Léander des Euro-Wéhrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen Mainahmen, die bereits von
den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden
und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets gemeinsam erstellt.
Sie flieen halbjahrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit durch den EZB-Rat
ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises vom Juni 2001. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den
tatsachlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei.
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DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Es wird davon ausgegangen, dass das auBlenwirtschaftliche Umfeld des Eurogebiets im Projek-
tionszeitraum giinstig bleibt. Wiahrend das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staaten
und in Japan etwas niedriger als in den letzten Jahren ausfallen diirfte, ist zu erwarten, dass es in
den asiatischen Schwellenldandern nach wie vor deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegen
wird. Fiir die meisten anderen groBen Volkswirtschaften wird ebenfalls ein ungebrochen dyna-
misches Wachstum projiziert. Dariiber hinaus diirften die Lénder, die am 1. Mai 2004 der Euro-
paischen Union beigetreten sind, auch weiterhin robuste Wachstumsraten verzeichnen.

Insgesamt wird das Wachstum des weltweiten realen BIP auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets,
nach einer Jahreswachstumsrate von 6,0 % im Jahr 2006, den Projektionen zufolge im Jahr
2007 bei durchschnittlich rund 5,1 % und 2008 bei durchschnittlich 5,0 % liegen. Die externen
Exportmirkte des Euroraums diirften im Jahr 2007 um etwa 5,6 % und im Jahr 2008 um 6,9 %
wachsen.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Nachdem die Wachstumsrate des realen BIP im Schlussquartal 2006 gegeniiber dem Vorquartal
0,9 % betragen hatte, hat das BIP im Euro-Wéhrungsgebiet laut der ersten Schédtzung von Eurostat
im ersten Vierteljahr 2007 im Quartalsvergleich um 0,6 % zugenommen. Fiir das Wachstum des
realen BIP werden im Projektionszeitraum weiterhin vierteljdhrliche Zuwachsraten von rund
0,6 % erwartet. Vor diesem Hintergrund wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum des
realen BIP zwischen 2,3 % und 2,9 % im Jahr 2007 sowie zwischen 1,8 % und 2,8 % im Jahr 2008
projiziert.

Bei den Komponenten der inldndischen Verwendung des BIP wird erwartet, dass die privaten
Konsumausgaben die Erhdhung der indirekten Steuern Anfang 2007 gut verkraften, was auf den
kontinuierlichen Anstieg des verfiigbaren Einkommens zuriickzufiihren ist. Letzterer wiederum
diirfte durch Verbesserungen am Arbeitsmarkt — und teilweise auch durch ein hheres Wachstum
der Selbststdndigen- und Vermogenseinkommen in Zusammenhang mit hohen Unternehmensge-
winnen — gestiitzt werden. Den Erwartungen zufolge bleibt die Sparquote im Projektionszeitraum
weitgehend stabil, und das durchschnittliche jahrliche Wachstum der privaten Konsumausgaben
diirfte im Jahr 2007 zwischen 1,7 % und 2,1 % und 2008 zwischen 1,6 % und 2,8 % liegen. Bei

Tabelle 10 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "2

| 2006 2007 | 2008
HVPI 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Reales BIP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Private Konsumausgaben 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Konsumausgaben des Staates 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Bruttoanlageinvestitionen 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 8,5 4,8-7,6 4,0-7,2
Importe (Waren und Dienstleistungen) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe decken den Han-
del innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ab.

2) Die ausgewiesenen Zahlen schliefen Slowenien bereits im Jahr 2006 ein; nur beim HVPI wird Slowenien erst ab 2007 beriicksichtigt.
Der Anteil Sloweniens am BIP des Euro-Wiahrungsgebiets betrigt etwa 0,3 %.
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den Konsumausgaben des Staates wird sowohl fiir 2007 als auch fiir 2008 ein moderates Wachs-
tum von 1,0 % bis 2,0 % erwartet.

Die Unternehmensinvestitionen sollten weiterhin von positiven Nachfrageaussichten, hohen Un-
ternechmensgewinnen und nach wie vor giinstigen Finanzierungsbedingungen profitieren. Auch
das Wachstum der dffentlichen Investitionen diirfte weiter iiber dem BIP-Wachstum liegen. Bei
den privaten Wohnungsbauinvestitionen hingegen wird fiir den Projektionszeitraum eine Verlang-
samung erwartet, welche die anhaltende Abschwéchung an den Wohnungsmaérkten widerspiegelt.
Alles in allem liegt den Projektionen zufolge die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der An-
lageinvestitionen insgesamt im Jahr 2007 zwischen 3,8 % und 6,0 % und im Jahr 2008 zwischen
1,9 % und 5,1 %.

Das Exportwachstum diirfte die konjunkturelle Entwicklung weiterhin stiitzen, da fiir die Auslandsnach-
frage nach wie vor ein robustes Wachstum projiziert wird. Bei den Exportmarktanteilen aulerhalb des
Euroraums hingegen wird iiber den Projektionszeitraum hinweg ein leichter Riickgang erwartet, was
auf den zunehmenden weltweiten Wettbewerb und verzdgerte Auswirkungen fritherer Einbuflen an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit zuriickzufiihren ist. Insgesamt wird die durchschnittliche jahrliche
Anderungsrate bei den gesamten Exporten, zu denen auch der Handel innerhalb des Eurogebiets zéhlt,
den Projektionen zufolge 2007 zwischen 4,8 % und 7,6 % und 2008 zwischen 4,0 % und 7,2 % betra-
gen. Es wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Importe insge-
samt 2007 zwischen 4,6 % und 8,0 % und 2008 zwischen 3,9 % und 7,3 % liegen wird. Der Beitrag des
AuBenhandels diirfte im Projektionszeitraum mehr oder weniger neutral sein.

Die in letzter Zeit beobachtete giinstige Arbeitsmarktentwicklung diirfte sich weiter fortsetzen.
Es wird erwartet, dass die Gesamtbeschiftigung im Projektionszeitraum nach wie vor kontinuier-
lich zunimmt und dabei vom Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sowie der Erwar-
tung einer weiterhin méBigen Steigerung der Arbeitskosten profitiert. Gleichzeitig diirfte sich das
Arbeitskriafteangebot infolge verbesserter Beschiftigungsaussichten und struktureller Arbeits-
marktreformen in einer Reihe von Euro-Léndern erhéhen. Parallel dazu diirfte die Arbeitslosen-
quote {iber den Projektionszeitraum hinweg weiter sinken.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Seit September 2006 bewegt sich die jahrliche Teuerungsrate auch aufgrund der giinstigen Entwick-
lung der Energiepreise etwas unterhalb der 2 %-Marke. Betrachtet man die ndhere Zukunft, so hingen
die Projektionen fiir die Inflation in hohem Mafie von den unterschiedlichen Beitrdgen der indirekten
Steuern und der Lohnstiickkosten ab. Wéahrend fiir 2007 damit zu rechnen ist, dass sich die hoheren
indirekten Steuern stark auf die Teuerungsrate nach dem HVPI auswirken werden (mit einem aggre-
gierten Beitrag zur HVPI-Inflation im Eurogebiet von 0,5 Prozentpunkten), diirften die bislang be-
kannten Anderungen der indirekten Steuern im Jahr 2008 insgesamt einen neutralen Einfluss auf die
HVPI-Inflation haben. Gleichzeitig beruhen die Projektionen auf der Annahme, dass das gesamtwirt-
schaftliche Lohnwachstum innerhalb des Projektionszeitraums leicht zunehmen wird. Da projiziert
wird, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitdt mehr oder weniger stabil bleibt, impliziert dies einen
moderaten Anstieg des Wachstums der Lohnstiickkosten {iber den Projektionszeitraum hinweg.
SchlieBlich beruhen die Projektionen beziiglich des HVPI auch auf der Erwartung eines stetigen,
wenn auch leicht nachlassenden Wachstums der Gewinnmargen sowie der Annahme, dass von den
Importen (ohne Rohstoffe) nur ein begrenzter Preisdruck ausgeht und sich die administrierten Preise
auch weiterhin positiv auf die Inflation auswirken. Infolge dieser Einflussfaktoren gehen die Projek-
tionen davon aus, dass der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt 2007 zwischen 1,8 % und
2,2 % und 2008 zwischen 1,4 % und 2,6 % liegen wird.
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Tabelle Il Vergleich mit den Projektionen vom Marz 2007

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2006 \ 2007 2008
Reales BIP — Mirz 2007 28 2,129 1929
Reales BIP — Juni 2007 2.9 2329 1.8-2,8
HVPI - Mirz 2007 59 1,521 14-2,6
HVPI - Juni 2007 22 1,822 1426

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM MARZ 2007

Was das Wachstum des realen BIP betrifft, so liegt die gegenwirtige fiir das Jahr 2007 projizierte
Bandbreite im oberen Bereich der Bandbreite der von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen, die im Monatsbericht der EZB vom Mérz 2007 verdffentlicht wurden.
Die Bandbreite fiir 2008 wurde geringfiigig nach unten korrigiert, was mit den erwarteten Aus-
wirkungen etwas hoherer Energiepreise und einem im Vergleich zu den Erwartungen starkeren
Euro-Wechselkurs im Einklang steht. Was die HVPI-Inflation betrifft, so wurde die fiir das lau-
fende Jahr projizierte Bandbreite nach oben korrigiert, worin sich in erster Linie die Annahme
von gegeniiber den vorherigen Projektionen leicht gestiegenen Energiepreisen widerspiegelt; die
fiir 2008 projizierte Bandbreite blieb hingegen unverindert.

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander
bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollstidndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden und
daher zum Teil iiberholt sind. Darliber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht
spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle und

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im
Euro-Wihrungsgebiet
(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Veroffentlichung 2006 2007 2008 2006 2007 2008
IWF April 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Europidische Kommission Mai 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD Mai 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Prognosen von Consensus Economics Mai 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters Mai 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Juni 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2  1,4-2,6

Quellen: Friihjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2007; IWF, World Economic Outlook, April 2007; OECD, Wirt-
schaftsausblick Nr. 81 — Mai 2007, vorldufige Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters
der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstiglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Europdische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstums-
raten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob
arbeitstaglich bereinigte oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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externe Variablen (einschlieBlich der Olpreise). SchlieBlich werden bei den verschiedenen Pro-
gnosen unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt (siche Tabelle).

In den derzeit verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen wird davon ausgegangen, dass die
Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum im Jahr 2007 zwischen 2,3 % und 2,7 % liegen
wird; fiir das Jahr 2008 wird ein Wachstum zwischen 2,2 % und 2,5 % erwartet. Die Prognosen
rechnen mit einer durchschnittlichen jéhrlichen Teuerung nach dem HVPI zwischen 1,8 % und
2,0 % im Jahr 2007 und zwischen 1,9 % und 2,0 % im Jahr 2008. Alle Prognosen bewegen sich
innerhalb der Bandbreiten der Projektionen des Eurosystems.
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7 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Nach der Mitte 2006 zu beobachtenden Phase relativer Stabilitit begann der Euro gegen Ende
des Jahres aufzuwerten. Dieser Aufwirtstrend setzte sich 2007 trotz gewisser Schwankungen fort;
am 5. Juni erreichte der Euro einen Stand, der 3,6 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006

lag.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der effektive Wechselkurs des Euro hat sich in den letzten Monaten erhoht. Nach einer Phase
weitgehender Stabilitit von Mai bis Oktober 2006 stieg der nominale effektive Wechselkurs des

Euro — gemessen an den Wihrungen der 24
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéh-
rungsgebiets — im November 2006 zundchst
kriftig an. Anfang Januar 2007 gab der Euro
dann leicht nach; im Anschluss war allerdings
eine relativ breit basierte Aufwertung zu ver-
zeichnen, die sich gegen Ende April 2007 noch
verstirkte. Zwar hat sich der nominale effek-
tive Wechselkurs des Euro am 5. Juni gegen-
iiber seinem Hochststand von Ende April etwas
abgeschwicht, er lag aber immer noch 1,2 %
iiber seinem Niveau von Ende Februar 2007
und 3,6 % iiber dem Durchschnitt des Jahres
2006 (siche Abbildung 47). Gemessen an den
Indikatoren der internationalen Preis- und Kos-
tenwettbewerbsfahigkeit des Euroraums lag der
reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis
der Entwicklung sowohl der Verbraucher- als
auch der Erzeugerpreise im April 2007 rund
3 % iiber seinem Jahresdurchschnitt 2006 (siche
Abbildung 48).

US-DOLLAR/EURO

Der Anstieg des effektiven Wechselkurses des
Euro ist in erheblichem MaBle auf Kursdnde-
rungen gegeniiber dem US-Dollar zuriickzufiih-
ren. Nach einer Phase weitgehender Stabilitat
Mitte 2006 begann der Euro in Relation zum
US-Dollar im Schlussquartal 2006 aufzuwerten.
Nach einem starken Anstieg im November, der
sich Anfang des Jahres 2007 teilweise wieder
umgekehrt hatte, gewann der Euro bis Ende
April 2007 relativ stetig, wenn auch in etwas
gemiafBigterem Tempo, an Starke. Am 25. April
erreichte er ein Allzeithoch von 1,365 USD und
lag damit geringfligig tiber dem bisherigen
Hochststand vom Dezember 2004. Die seit
Ende 2006 im Verhiltnis zur US-Wahrung ver-
zeichneten Kursgewinne des Euro scheinen da-
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Abbildung 47 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)

Index: Q1 1999 = 100
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum
vom 28. Februar 2007 bis zum 5. Juni 2007.

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

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln fiir 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 VerwendungderentsprechendenAuflenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Erhohung der ZlnS"S&'[ZC fir T.ermlnkontrak'Fe 1) Ein Anstieg der EWK-24-Indizes bedeutet eine Aufwertung
auf die Fed-Funds fiihrte. Zuglelch deuteten die des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Mai 2007.
.. . . Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
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dem US-Dollar statt mit einer weiteren Aufwer-
tung des Euro gerechnet wurde. Am 5. Juni
2007 notierte der Euro bei 1,35 USD und damit 2,4 % iiber seinem Stand von Ende Februar und

7,8 % tber seinem Durchschnitt des Jahres 2006 (siche Abbildung 49).

JAPANISCHER YEN/EURO

Der japanische Yen hat in den letzten Monaten im Verhiltnis zum Euro ebenfalls betrichtlich an
Boden verloren und dadurch erheblich zum Anstieg des effektiven Wechselkurses des Euro bei-
getragen. Der Euro setzte seinen seit Mitte 2005 anhaltenden allgemeinen Aufwirtstrend fort, der
lediglich Anfang Mérz 2007 im Zuge der allgemeinen Marktturbulenzen voriibergehend unter-
brochen wurde. Bis Anfang April hatte sich der Kurs des Euro von den wéhrend der Turbulenzen
erlittenen Verlusten erholt und erreichte am 5. Juni einen historischen Hochststand von
164,42 JPY. Der Anstieg des Euro in Relation zur japanischen Wéahrung scheint teilweise mit den
Markterwartungen beziiglich der relativen Konjunkturaussichten der beiden Wirtschaftsrdume
zusammenzuhédngen, da die verdffentlichten Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet im Vergleich zu
jenen fiir die japanische Wirtschaft als robuster wahrgenommen werden. Diese Entwicklungen
spiegelten sich zumindest teilweise in einer weiteren Zunahme der Differenz zwischen den Zins-
sdtzen fiir Anlagen des Euroraums und fiir japanische Anlagen wider. In Verbindung mit einer
geringen erwarteten Volatilitdt und einer hohen Risikoneigung der internationalen Anleger hat
dies Berichten zufolge zu erheblichen Carry Trades gefiihrt, bei denen der niedrig verzinste japa-
nische Yen haufig als Finanzierungswihrung genutzt wurde. Diese spekulativen Aktivitdten, die
bis zu einem gewissen Grad auch in groBBen Non-commercial-Netto-Short-Positionen im Hinblick
auf den japanischen Yen zum Ausdruck kommen, diirften die konjunkturbedingte Aufwertung des
Euro im Verhéltnis zur japanischen Wahrung noch verstdrkt haben. Am 5. Juni notierte der Euro
5,1 % iiber seinem Stand von Ende Februar und 12,6 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2006
(siche Abbildung 49).
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Abbildung 49 Wechselkursentwicklung Abbildung 50 Wechselkursentwicklung im
WKM I
(Tageswerte) (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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? ‘2 T s Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
2006 Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fiir die dénische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
Standardschwankungsbreite von +15 %.
Quelle: EZB. 1) Die vertikale Linie markiert den 19. Mérz 2007, als der
Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert den Zeitraum Euro-Leitkurs der slowakischen Krone von 38,4550 SKK auf
vom 28. Februar 2007 bis zum 5. Juni 2007. 35,4424 SKK angehoben wurde.
WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
Wie im Jahr 2006 waren die meisten am WKM II teilnehmenden Wiahrungen in den ersten fiinf
Monaten des laufenden Jahres stabil und wurden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen
Leitkurs gehandelt (sieche Abbildung 50). In den letzten drei Monaten verzeichnete der Euro le-
diglich gegeniiber zwei Wihrungen stirkere Kursbewegungen: Im Verhiltnis zum lettischen Lats
wertete er von Ende Februar bis zum 5. Juni um 1,4 % ab, und in Relation zur slowakischen Krone
verlor er 1,2 % an Wert. Nachdem der lettische Lats in Richtung des unteren Endes des von der
Latvijas Banka einseitig festgelegten Interventionsbandes von +1 % abgewertet hatte, gewann er
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im April wieder an Stirke und lag im Mai in der Nédhe des oberen Endes dieses Interventions-
bandes. Am 5. Juni notierte der lettische Lats gegeniiber dem Euro bei 0,697 LVL und damit
0,9 % iiber seinem Leitkurs.

Was die Wihrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so verzeichnete der Euro nach
einer Phase weitgehender Stabilitdt Anfang 2007 im Verhéltnis zum Pfund Sterling etwas stdrkere
Kursbewegungen. Seit Ende Februar hat sich der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Pfund
Sterling wieder innerhalb eines relativ engen Bandes um etwa 0,68 GBP stabilisiert. Das Pfund
Sterling scheint durch Markterwartungen einer weiteren Straffung des geldpolitischen Kurses der
Bank of England gestiitzt worden zu sein. Am 5. Juni notierte der Euro bei 0,68 GBP und damit
0,7 % uber seinem Stand von Ende Februar bzw. 0,5 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2006.
Was die Wihrungen der anderen groBeren Mitgliedstaaten betrifft, so wertete der Euro zwischen
Ende Februar und dem 5. Juni gegeniiber dem polnischen Zloty und dem ungarischen Forint um
2,7 % bzw. 1,6 % ab. Dariiber hinaus verlor er in Relation zum ruménischen Leu um 4,1 % an
Wert. Im Verhéltnis zur tschechischen Krone blieb der Euro von Ende Februar und bis zum 5. Juni
weitgehend stabil.

ANDERE WAHRUNGEN

Zwischen Ende Februar und dem 5. Juni 2007 legte der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
um rund 2,2 % zu und setzte damit seinen seit Mitte 2006 zu beobachtenden Aufwertungstrend
fort. Diese Aufwertung hing Berichten zufolge zumindest teilweise mit Carry Trades zusammen,
bei denen der Schweizer Franken als Finanzierungswahrung genutzt wurde. Am 21. Mai erreichte
der Wechselkurs des Euro einen historischen Hochststand von 1,656 CHF. Im gleichen Zeitraum
gewann der Euro auch gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten asiatischen Handelspartner an
Boden und wertete insbesondere in Relation zum Singapur-Dollar (um 2,5 %) und zum Hongkong-
Dollar (um 2,4 %) stark auf. Zugleich gab er gegeniiber dem kanadischen Dollar spiirbar nach (um
7,2 %), da dieser von den anhaltend hohen Rohstoffpreisen und der robusten Wirtschaftstatigkeit
in Kanada begiinstigt wurde.

7.2 IAHLUNGSBILANZ

Die Zahlungsbilanzangaben fiir das erste Quartal 2007 zeigten eine Abschwdchung des Wachs-
tums der Wareneinfuhr und -ausfuhr des Euroraums gegeniiber dem letzten Jahresviertel 2006 an.
Ungeachtet dieser Verlangsamung nahm der Warenhandelsiiberschuss im Zwélfmonatszeitraum
bis Mdérz 2007 weiter zu; dies fiihrte zugleich auch zu einem Uberschuss in der Leistungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets. In der Kapitalbilanz waren in diesem Zeitraum im Bereich der Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen Nettokapitalzufliisse von 229,3 Mrd €
zu verzeichnen, wdihrend im entsprechenden Vorjahrszeitraum per saldo Mittel in Héhe von
46,2 Mrd € abgeflossen waren. Diese Umkehr der Kapitalstrome ging hauptsdchlich von den
héheren Nettozufliissen im Bereich der Wertpapieranlagen aus.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Gegensatz zu der Entwicklung im Schlussquartal 2006 verlangsamte sich die Zunahme der
Ein- und Ausfuhren im Handel mit Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets im ersten Jah-
resviertel 2007. Der Wert der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen nahm gegeniiber dem
Vorquartal saisonbereinigt um 0,9 % zu, nachdem er im Schlussquartal 2006 mit 4,1 % stark ge-
stiegen war. Zugleich erhdhte sich die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen um 0,8 %; damit
sank die Zuwachsrate, die im vierten Quartal des vergangenen Jahres 1,2 % betragen hatte, weiter
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Tabelle 12 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
Febr. Mirz Juni Sept. Dez. Miirz Miirz Miirz
In Mrd €

Leistungsbilanz -3,7 5.4 -1,5 -1,5 3,6 1,7 -18.,5 7,0
Saldo des Warenhandels 3,7 7,2 1,5 1,4 5,8 53 30,5 41,9
Ausfuhr 123,5 123,9 113,5 116,8 122,2 122,5 12659 1425,1
Einfuhr 119,8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 12354 13832
Saldo der Dienstleistungen 42 42 3,1 2,9 3,0 3,8 36,1 38,1
Einnahmen 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Ausgaben 33,2 34,5 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 398.,5
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -4,9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 -2,5
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,7 -5,1 -5,5 -6,4 -6,2 -5,4 -68,0 -70,5
Kapitalbilanz " 9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 13,8 63,6 259 -7,2 242 33,5 -46,2 229,3
Nettodirektinvestitionen -12,4 -8,1 -6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -214,3 -154,1
Nettowertpapieranlagen 26,2 71,7 32,5 7.4 433 44,5 168,1 3833
Aktien und Investmentzertifikate 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Schuldverschreibungen 8,0 30,1 15,5 -0,9 229 13,1 5,5 151,7
Anleihen 6,1 43,6 22,8 43 33,3 14,0 7,2 2234
Geldmarktpapiere 1,9 -13,5 -7,3 -5,2 -10,4 -0,9 -1,7 -71,7

Verdnderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 2,5 1,1 1,6 2,2 4,1 0,9 10,8 11,0
Einfuhr 2,7 -1,1 1,7 2,4 1,2 0,8 15,5 10,6
Warenhandel

Ausfuhr 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6
Einfuhr 4,0 -2,6 1,8 3,1 0,9 0,7 17,1 12,0
Dienstleistungen

Einnahmen 1,4 3,7 0,8 -0,3 2,3 3,1 10,1 6,2
Ausgaben -1,8 4,1 1,5 0,2 2,3 0,9 10,4 6,3
Quelle: EZB.

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

(siehe Tabelle 12). Wéhrend sich das Wachstum bei der Einfuhr sowohl bei Waren als auch bei
Dienstleistungen verlangsamte, war der Riickgang der Ausfuhr lediglich auf die Entwicklung im
Warenhandel zuriickzufiihren. Bei den Dienstleistungen hingegen legten die Einnahmen im ersten
Jahresviertel 2007 mit 3,1 % kriftig zu.

Die bis Februar 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass das Exportvolumen der Hauptgrund fiir die Verringerung des Werts der Warenausfuhr
gewesen zu sein scheint. Nachdem das Exportvolumen seit dem dritten Quartal 2006 stark zuge-
nommen hatte, waren gegen Ende des Jahres 2006 Anzeichen einer Verlangsamung zu erkennen,
bevor es im Januar und Februar 2007 deutlich zuriickging. Dies konnte zwar unter anderem als
eine Normalisierung nach dem auBlergewohnlich kraftigen Wachstum der Ausfuhren in den Vor-
monaten gesehen werden, das zudem durch statistische Effekte (d. h. verspitete Exportmeldungen
zu Deutschland) begiinstigt wurde, aber die schwichere — wenngleich immer noch kraftige — Aus-
landsnachfrage diirfte die jiingsten Entwicklungen der Warenausfuhr des Euroraums ebenfalls
teilweise erkldren. Die Exportpreise legten nur geringfiigig zu.
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Was die Einfuhren anbelangt, so blieb die Entwicklung der Importpreise im ersten Quartal ein
wichtiger Grund fiir das gedimpfte Wachstum der Einfuhrwerte. Die Aufwertung des Euro scheint
bislang die Auswirkungen des erneuten Anziehens der Olpreise weitgehend ausgeglichen zu ha-
ben. AuBerdem haben auch die anhaltend steigenden Einfuhrvolumen aus Niedrigkostenldndern
wie China weiterhin eine ddmpfende Wirkung auf die Importpreise (eine ausfiihrlichere Darstel-

lung findet sich in Kasten 13).

LASST DIE DAMPFENDE WIRKUNG DER GLOBALISIERUNG AUF DIE IMPORTPREISE NACH?

Nachdem die in Euro gerechneten Importpreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wéh-
rungsgebiets von 2001 bis 2004 deutlich zuriickgegangen waren, weisen sie nun wieder einen
Aufwirtstrend auf. Eine frithere Analyse, die in Kasten 6 des Monatsberichts vom August 2006
enthalten ist, hat gezeigt, dass der Ausbau der Handelsbeziehungen mit Schwellen- und Ent-
wicklungsldandern einen betrachtlichen ddmpfenden Einfluss auf die Importpreise im Euroraum
hatte. Die jiingsten Preisanstiege haben eine Diskussion dariiber ausgeldst, ob die dimpfende
Wirkung von Niedrigkostenldndern' auf die Importpreise des Eurogebiets abnimmt, zumal
diese Anstiege in einem Zeitraum verzeichnet wurden, in dem der Euro aufwertete, was von
vornherein einen ausgleichenden Effekt gehabt haben diirfte. Vor diesem Hintergrund werden
im vorliegenden Kasten der Einfluss der Globalisierung auf die Importpreise kurz beleuchtet
und die beiden wichtigsten Dimensionen der
Auswirkungen steigender Importe aus Nied-
rigkostenldndern einer erneuten Priifung un-

Abbildung A Anteil der Einfuhren des Euro-

Wahrungsgebiets aus Niedrigkostenlandern

terzogen. (Werte in Euro; Quartalswerte)
=== Verdnderungen gegen Vorjahr in Prozentpunkten

(linke Skala)
Zum einen hiangen bei einem Preisniveau der ++=++ Prozentualer Anteil der Niedrigkostenlinder
Importe aus Niedrigkostenldndern, das wei- ()
terhin deutlich geringer ist als jenes der Ein- 6 6
fuhren aus Hochkostenldndern, Ausmal3 und 5 50
Dauer der ddmpfenden Wirkung auf die Im- eentreeene peenesengent ™
portpreise des Euro-Wihrungsgebiets vor Ml BT 0
allem vom sogenannten , Anteilseffekt™ ab, 3 30
d. h. davon, in welchem Malfe sich der Anteil
der Einfuhren aus Niedrigkostenldndern in : 0
den Euroraum weiter erhdht. Die Import- 1 10
durchdringung des Eurogebiets mit Waren aus | I I
Niedrigkostenlédndern stieg von 2001 bis 2006 O o000 " 2000 2005 © 2004 © 2005 2006
von 37 % auf fast 50 %. Der Anteil der Ein- Quellen: Burostat und EZB-Berechnungen.

: 5 : Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
fuhren aus diesen Ldndern nahm im ersten Quartal 2006. Die Aufschliisselung nach Lindern wird in Ful3-

Quartal 2006 sogar erneut deutlich zu und  note L erliutert.

1 Es werden 29 Ursprungslidnder (bzw. -lindergruppen) betrachtet, die die wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets
umfassen. Diese Lander werden anhand ihres Pro-Kopf-BIPs in zwei Gruppen unterteilt, ndmlich in Hochkostenldnder und Niedrig-
kostenldnder. Zu den Hochkostenldndern zihlen Ddnemark, Hongkong, Israel, Japan, Kanada, Norwegen, die OPEC-Lander, die
Republik Korea, Schweden, die Schweiz, Singapur, Taiwan, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Die Gruppe der
Niedrigkostenldnder umfasst 15 Lander bzw. Landergruppen: Algerien, Argentinien, die ASEAN-Liénder, Brasilien, Chile, China,
die GUS, Indien, Mittelamerika und Karibik, die der EU seit dem 1. Mai 2004 beigetretenen osteuropédischen Lénder, das restliche
Afrika, das restliche Asien, das restliche Nordafrika, das restliche Siidamerika und die Tiirkei.
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verzeichnete mit einem Anstieg um 3,5 Pro- Abbildung B Importpreise des verarbeitenden

8 TR T Gewerbes des Euro-Wahrungsgebiets aus ausge-
zentpunkte die hochste jéhrliche Zuwachsrate AN 1 Regionen
seit 2001 (siehe Abbildung A). Es gibt deshalb (Durchschnittswertindizes in €; 2001 Q = 100)
keine stlc.hha.ltlgen Belege dafiir, dass die Im- — lsgesamt e Vereinigte Staaten
portsubstitution von Handelspartnern aus - ASEAN --- China
Hochkostenlindern hin zu Exporteuren aus "o dapan ==+ Neue Mitgliedstaaten

—— Vereinigtes Konigreich
Niedrigkostenldndern in jilingster Zeit zu

120 120
einem Stillstand gekommen ist.

110
Zum anderen ist die ddmpfende Wirkung auf
den Anstieg der Importpreise im Euro-Wéh- | 100
rungsgebiet auch von den unterschiedlichen
Preissteigerungen fiir Importe aus Hoch- bzw. %0
Niedrigkostenldndern abhdngig (,,Preisef- %
fekt”). Im Gegensatz zu dem im Zeitraum von
2001 bis 2004 verzeichneten deutlichen Riick- 20 70

gang haben sich die Preise fiir Einfuhren aus 2001 2002 2003 2004 2005 2006
China und den ASEAN-Lidndern Ende 2005 Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. }

wieder erhht. Die Importe aus den Mitglied- 53086, auber im Fall des Faro-Wilrangssebiets und dos
staaten, die der EU seit 2004 beigetreten sind, b Ko e ehienden Verfigbar-
begannen sich bereits 2004 zu verteuern. Die keiten von Einfuhrpreisen des verarbeitenden Gewerbes werden

" A . . . . fiir die neuen Mitgliedstaaten die gesamten Importpreise ver-
stelgenden Preise fiir Einfuhren aus Nledrlg- wendet. Die neuen Mitgliedstaaten beziehen sich auf die osteu-
. . o0 0 2 ropdischen Linder, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
kostenldndern kdnnen zwar prinzipiell ein An-
zeichen dafiir sein, dass die ddmpfende Wir-
kung der Globalisierung schwindet, dies scheint jedoch nicht der Fall zu sein. Die Entwicklung
der Preise fiir Einfuhren aus den tibrigen Anbieterldndern des Euro-Wéhrungsgebiets, sowohl
aus Hoch- als auch aus Niedrigkostenldndern, unterlag dem gleichen Aufwirtstrend (siehe
Abbildung B). Der beobachtete breit angelegte Anstieg der Importpreise des Euro-Wéahrungs-
gebiets zeigt, dass dieser mit kostentreibenden Faktoren zusammenhangen diirfte, die alle Han-
delspartner des Euroraums beeinflussen. Die im Allgemeinen hohe und positive Korrelation
zwischen den Verdnderungen der weltweiten Energiepreise und den Verdnderungen der Preise
fiir Exporte der meisten Anbieterlander des Euro-Wéhrungsgebiets, die zwischen 0,5 und 0,8
liegt, lasst darauf schlieen, dass hohere Vorleistungskosten in Form von hoheren Energie- und
Rohstoffpreisen beim jiingsten Anstieg der Preise im verarbeitenden Gewerbe eine wichtige
Rolle gespielt haben.

Es sollte zudem beriicksichtigt werden, dass die Preise fiir Einfuhren des verarbeitenden Ge-
werbes aus ASEAN-Léndern ab dem zweiten Halbjahr 2006 wieder einen Abwirtstrend auf-
wiesen, wihrend sich die Anderungsrate der Preise fiir Importe aus China ebenfalls abschwichte.
Da die Verteuerung der Einfuhren des verarbeitenden Gewerbes aus China und den ASEAN-
Landern nach wie vor geringer ausfillt als die durchschnittliche Preissteigerung fiir Importe
aus allen anderen Handelspartnerlandern des Euro-Wiahrungsgebiets, leistet der ,,Preiseffekt
weiter einen negativen Beitrag.

Was die zukiinftige Entwicklung angeht, so hingt die dimpfende Wirkung der Globalisierung

auf die Importpreise des Euro-Wahrungsgebiets in erster Linie davon ab, inwieweit die Anbie-
ter aus den Niedrigkostenldndern weiterhin grofe Gilitermengen zu deutlich unter dem interna-
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tionalen Durchschnitt liegenden Preisen exportieren konnen. Die wirtschaftliche Entwicklung,
Lohnerhéhungen und eine Verschlechterung der Terms of Trade diirften letztendlich in vielen
Niedrigkostenldndern eine Angleichung der Ausfuhrpreise auf hoherem Niveau zur Folge ha-
ben. Die deutlichen Unterschiede zwischen den Preisniveaus von Einfuhren aus Niedrigkos-
tenldndern und aus Hochkostenldndern, die mit dem ungebrochenen Trend steigender Export-
marktanteile der Niedrigkostenldnder und deren starker Spezialisierung auf die Herstellung
und Ausfuhr von Produkten und Produktarten im niedrigeren Preisbereich zusammenhédngen,
scheinen jedoch darauf hinzudeuten, dass der Abwértsdruck der Globalisierung auf die Import-

preise des Euroraums noch nicht nachlésst.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet ver-
zeichnete die iiber zwolf Monate kumulierte
Leistungsbilanz bis Mirz 2007 einen Uber-
schuss von 7,0 Mrd € (rund 0,1 % des BIP),
verglichen mit einem Defizit von 18,5 Mrd € im
entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbil-
dung 51). Dies ist teilweise auf einen weiteren
Anstieg des Warenhandelsiiberschusses um
rund 11,4 Mrd € zuriickzufithren. AuBlerdem
nahm das Defizit bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen um rund 14,5 Mrd € ab, was
mit hoheren Einnahmen zusammenhing, die nur
teilweise durch einen Anstieg der Ausgaben
aufgezehrt wurden. Dagegen blieb der Saldo
der Dienstleistungsbilanz und der laufenden
Ubertragungen weitgehend unverindert.

KAPITALBILANZ

Im ersten Quartal 2007 kam es bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
Wihrungsgebiets zusammengenommen mo-
natsdurchschnittlich zu Nettokapitalzufliissen
in Hohe von 33,5 Mrd €. Hierfiir waren in erster
Linie Nettokapitalzufliisse im Bereich der
Wertpapieranlagen (44,5 Mrd €) maBgeblich,

Abbildung 51 Saldo der Leistungsbilanz

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs-
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

s Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)
Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
(tiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
= = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
—— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
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Quelle: EZB.

die die Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen (10,9 Mrd €) mehr als ausglichen. Die
Aufschliisselung der Wertpapieranlagen zeigt, dass bei den Aktien und Investmentzertifikaten
sowie den Anleihen hohe Nettozufliisse zu Buche schlugen, wihrend es bei den Geldmarktpapie-
ren zu Nettokapitalabfliissen kam (siche Tabelle 12).

Im Zwolfmonatszeitraum bis Mérz 2007 wurden bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen zusammengenommen per saldo kumulierte Mittelzufliisse von 229,3 Mrd € verbucht, ver-
glichen mit Nettoabfliissen in Hohe von 46,2 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese Umkehr hatte ihre Ur-
sache vor allem in hoheren Nettokapitalzufliissen bei den Wertpapieranlagen und in geringeren
Nettoabfliissen bei den Direktinvestitionen (siehe Abbildung 52).
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Die Entwicklung bei den Wertpapieranlagen
spiegelt weitgehend hohere Nettozufliisse bei
den Anleihen wider, die fast ausschlie3lich dem
verstirkten Nettoerwerb von Anleihen des Eu-
roraums durch Gebietsfremde zuzuschreiben
waren. Die per saldo hoheren Mittelzufliisse
bei den Aktien und Investmentzertifikaten re-
sultierten hingegen in erster Linie aus dem ge-
ringeren Nettoerwerb von auslandischen Aktien
und Investmentzertifikaten durch Anséssige im
Euro-Wihrungsgebiet. Eine positive Differenz
zwischen Anleihe- und Aktienrenditen im Eu-
roraum und beispielsweise in den Vereinigten
Staaten sowie das zu erwartende giinstige rela-
tive Gewinnwachstum der Unternehmen im Eu-
rogebiet diirften diese Entwicklung verstarkt
haben. Dariiber hinaus scheinen die positiven
Konjunkturaussichten im Euro-Wéhrungsge-
biet auch maBgeblich zum Riickgang der Netto-
kapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen bei-
getragen zu haben; dies ist vor allem auf héhere
Direktinvestitionen im Euroraum zuriickzu-
fiihren.
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Abbildung 52 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungs-
gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; iiber zwo6lf Monate kumulierte Werte)
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und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
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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 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007 Ql 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006 Dez. 7,4 9,3 9,8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007 Jan. 6,6 8,9 9,8 9,8 10,6 16,2 3,75 4,10
Febr. 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
Mirz 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
April 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
Mai . . . 4,07 4,37
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 Q2 2,5 5,8 2,6 2,9 43 83,0 1,5 7,9
Q3 2,1 5.4 2,5 2,8 4,2 83,8 1,5 7,8
Q4 1,8 4,1 2,4 33 4,0 84,2 1,6 7,6
2007 Ql 1,9 2,9 . 3,0 3,6 84,6 . 7,3
2006 Dez. 1,9 4,1 - - 4,8 - 7,5
2007 Jan. 1,8 3,1 - - 33 84,4 - 7,4
Febr. 1,8 2,9 - 3,9 - - 7,3
Mirz 1,9 2,8 - - 3,7 - - 7,2
April 1,9 2,4 - - . 84,8 - 7,1
Mai 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 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 5,3 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q2 -5,8 6,8 -20,0 97,6 323,8 103,8 104,6 1,2582
Q3 -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 27,3 19,7 -57,3 130,0 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 Ql 4,1 7,9 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006 Dez. 17,9 5,9 -28,8 32,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007 Jan. -2,0 -3,0 -12,3 35,4 338,6 104,9 105,5 1,2999
Febr. -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105,4 105,9 1,3074
Mirz 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
April . . . . 330,0 107,1 107,5 1,3516
Mai . 107,3 107,6 1,3511

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
11. Mai 2007 18. Mai 2007 25. Mai 2007 1. Juni 2007
Gold und Goldforderungen 180 495 180215 180 024 179 995
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 142 421 142 286 142 506 143 270
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25002 24 569 25006 25379
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 14 996 15098 14 941 15353
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 426 145 431243 445739 434509
Hauptrefinanzierungsgeschifte 276 001 281 000 295503 284 501
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 149 999 149 999 150 000 150 002
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 145 244 235 6
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 1 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 14 120 13782 14135 14415
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 93 454 93 424 94 505 94 861
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 37 656 37 657 37657 37 643
Sonstige Aktiva 229956 230719 232539 233014
Aktiva insgesamt 1 164 245 1168993 1187 052 1178 439
2. Passiva
11. Mai 2007 18. Mai 2007 25. Mai 2007 1. Juni 2007
Banknotenumlauf 623 066 624 065 623383 626775
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 186 085 189 855 187 400 188 221
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 185937 189 612 187 221 188 025
Einlagefazilitit 148 238 178 196
Termineinlagen 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 5 1 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 130 139 201 196
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 49 302 49 854 68 777 54 555
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 19 484 20 106 20135 20254
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 160 159 155 156
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 16 151 14 789 15474 16 418
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5578 5578 5578 5578
Sonstige Passiva 70 439 70 598 72 098 72 435
Ausgleichsposten aus Neubewertung 125 521 125 521 125 521 125 521
Kapital und Riicklagen 68 329 68 329 68 330 68 330
Passiva insgesamt 1 164 245 1168993 1187 052 1178 439

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
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 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
2007 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. 380816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7. Mérz 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375459 352 271 500 3,75 3,81 381 7
21. 372414 370 282000 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
18. 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25. 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
2. Mai 371510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9. 353181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6. Juni 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2006 1. Juni 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57 185 167 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 - 3,20 321 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 80110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27. April 71294 148 50 000 - 3,96 397 90
31. Mai 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 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 5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7 500 2,00 - - - 1

2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1

7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1

7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2600 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 9 000 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 36120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1

12. Dez. Befristete Transaktion 21565 25 2 500 - 3,25 3,32 333 1

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

17. April Hereinnahme von Termineinlagen 42245 35 22500 3,75 - - - 1

14. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 2 460 7 2 460 3,75 - - - 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 ),
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 19316 1269,7 34108
Q42 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 Jan. 15 889,0 84785 638,8 1984,4 12788 3508,5
Febr. 16 033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
Mirz 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 3592,8
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
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16. Jan.y 174,3 175,3 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 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14. Mai 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12. Juni 185,3 . . . .
3. Liquidit:t
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Liénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitdt | liquiditits- 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
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 16. Jan. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 6195 45,0 =727 175,3 7949
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
17. April 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 1952 182,6 797,71
14. Mai 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 1832 803,8
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 (siche Verordnung (EG)
Nr. 1637/2006 der Europiischen Zentralbank vom 2. November 2006 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Europiische
Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in Slowenien (EZB/2006/15)).
3) Aufgrund der Einfithrung 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-Linder 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
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Jan. 15404 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194,4 2,4 27,9 - 17,2 361,4 14,8 258,6
Febr. 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 267.4
Mirz 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 2535
April ® 15888 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
MFTIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 136817 8269  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 1657  1540,9
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 1194,5 4330,1 1726 17339
2007 Jan. 264023 150742 806,2 92758 49922 3602,0 1296,1 6444 16615 84,6 1219,5 44895 171,8  1760,7
Febr. 26619,9  15159,1 803,2 93370 50189 36266 12932 658,2 1675,1 87,4 1219,6 45757 1718 1779,7
Mirz 270842 153327 8014 94392 5092,1 3661,0 1281,6 686,6 1692,9 92,2 1238,0 46833 1950 18819
April® | 274743  15503,6 802,3 95245 51768  3670,1 1258,0 706,8 17052 96,9 1308,4 4799,6 1994 18963
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
1 2 fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-|  Sonstige MFIs anteile”|  verschrei- Ansiissigen |  positionen
staaten offentliche bungen ¥ auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im :
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 Jan. 1540,4 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 2149 36,9 2332
Febr. 1582,1 6232 466,5 514 19,8 3953 - 04 2182 39,1 234,7
Mirz 1576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 3934 - 0,3 216,3 39,5 232.4
April ® 15888 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
MFTIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 25973,9 - 132572 123,2 7891,6 52424 697,7 42424 1449,7 3996,4 2330,5
2007 Jan. 26 402,3 - 132979 122,3 7 888,2 52874 726,1 4306,6 14593 4188,8 2423,6
Febr. 26 619,9 - 13 358,7 138,0 78994 53212 739,9 4364,4 14783 4239,1 24395
Mirz 27084,2 - 13591,9 138,8 8046,9 5406,2 758,6 44230 1520,0 42535 25373
April ® 274743 - 13 700,7 131,6 80973 54718 7789 44478 15373 44023 2607,4
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-Wiahrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

4)  Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb 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 Veranderungen 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 env:;l ;‘:;ls"i: alllls[?es:lllg:lg LB
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte | Nicht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- | 4p gonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- | Nijcht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007 Jan. 20097,2 10 102,4 826,0 92764 21373 1490,5 646,8 846,3 48509 186,6 19737
Febr. 20284,1 10 160,6 822,9 9337,6 2156,7 1 496,0 660,6 836,4 49413 186,6 2002,6
Mirz 20 630,4 10261,0 821,1 94399 21758 1487,0 688,7 8499 5042,9 209,8 2091,2
April ® 20909,2 10 346,6 8214 95252 21712 14682 709,0 909,5 51554 214,7 21058
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 2003,1 873,0 -14,4 887,3 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,7 6,4 2189
2007 Jan. 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
Febr. 221,7 63,2 3,0 66,1 17,8 42 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
Mirz 348,1 104,5 -1,2 105,7 224 -7.3 29,6 10,0 123,5 12 86,5
April ® 3198 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
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-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 35456 2239,7 13,7
2006 19 7435 592,2 156,9 7907.,5 614,1 2582,7 1276,5 4031,7 2566,1 15,7
2007 Jan. 20097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 2618,1 12837 42257 2656,8 18,4
Febr. 20284,1 578,7 189.4 7919,2 652,5 2660,3 1296,2 42782 26742 354
Mirz 20630,4 588,3 183,5 80064,4 666,4 2700,0 1330,7 4293,0 2769,6 34,5
April® 20909,2 594,7 173,6 8117,0 681,9 27116 13342 44454 28423 8,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 3338 -50,8
2006 2003,1 59,4 -16,2 6843 27,0 280,4 56,7 604,6 263.8 43,1
2007 Jan. 292,3 -17,0 12,2 21,6 28,9 28,0 0,2 168.8 95,8 -3,1
Febr. 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
Mirz 348,1 9,6 -5,7 1473 14,2 432 17,5 31,1 88,2 2,7
April ® 3198 6.4 -9.9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7
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-Wahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

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
Dreil 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
Bestéinde
2005 34194 26532 6072,6 999.,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 36748 29543 6629,1 1096,7 7725,8 - 5428,7 23212 10 658,5 91674 627,7
2007 Jan. 3686,5 2989,2 6675,6 1127,6 7803,3 - 5478,5 2321,7 10 770,8 92739 622,1
Febr. 3709,2 3006,3 6715,5 11452 7 860,8 - 55143 23218 10 843,2 93424 672,0
Mirz 3 746,6 3064,7 68113 11889 8000,2 - 5579,7 2300,8 10 969,4 94429 767,2
April ® 3736,0 3106,5 68425 1190,7 8033,2 - 5609,8 2276,3 11 087,9 95154 734,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 2534 311,1 564,5 124,8 689,3 - 4264 -114,1 1100,7 892,1 190,9
2007 Jan. 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
Febr. 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
Mirz 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127,8 104,0 101,0
April ® 9,4 443 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dez. 7.4 11,7 9,3 12,7 9.8 9,6 8,5 -4, 11,5 10,8 190,9
2007 Jan. 6,6 12,0 8,9 15,4 9.8 9,8 8,6 -4.8 11,3 10,6 177,8
Febr. 6,6 11,6 8,8 17,2 9,9 10,2 8,3 -4,1 10,7 10,3 243,0
Mirz 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4.9 10,7 10,5 336,0
April ® 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 . 8,7 -5,6 10,7 10,3 3152

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

0000 ﬁ; ===+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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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®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wiéhrungsgebiet ansdssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
3) Die unter ,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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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
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 30958 1402,7 1551,6 2718 631,4 193,5 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Jan. 583,2 31033 14425 1.546,7 268,2 645,5 214,0 24225 105,2 1 666,4 12844
Febr. 588,3 3121,0 1468,5 1537,8 265,1 655,7 2244 24418 106,9 1 670,0 1295,6
Mirz 592,0 3154,6 1527,6 1537,1 280,3 670,1 2385 24612 107,8 16833 13275
April ® 597.4 3138,6 1573,1 15335 271,6 676,0 2432 2467,6 108,7 16935 1340,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -59 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9.4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007 Jan. 3,7 -0,7 31,4 -5,8 3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
Febr. 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 44 5,6
Mirz 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 232 0,9 13,7 14,9
April ® 5.4 -14,8 47,8 35 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 Jan. 10,4 5,9 29,3 -0,5 11,6 82 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7
Febr. 10,2 5,9 29,4 -14 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 8,2 34
Mirz 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
April ® 10,5 5.4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 79 48

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Taglich féllige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital Riickl
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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®.
EIB
Monatsbericht
Juni 2007



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
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 Jan. 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 11575 7174 20233
Febr. 97,0 70,2 7418 460,8 3920,6 1160,6 726,1 20339
Mirz 98,5 71,6 774,17 488,6 39558 1170,5 738,7 2 046,6
April ® 105,6 79,3 794,6 502,6 3997,0 11872 749,2 2 060,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 442,0 96,3 123,1 222,6
2007 Jan. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7.1 17,1
Febr. 2.8 2,0 21,1 20,7 249 3.9 9.3 11,7
Mirz 1,6 1,5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
April ® 7.1 78 21,9 15.1 443 17,6 11,2 15,5
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 58 9,9 93
2006 Dez. 282 333 133 15.6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007 Jan. 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
Febr. 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 123
Mirz 20,5 259 16,0 19,6 12,4 9,3 18.8 12,1
April ® 202 26,5 16,3 182 122 8.8 18,9 11,9

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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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®.

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

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
Bestdnde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 3212,0 15,6 72,1 31244 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 Jan. 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 3230,5 15,3 72,4 3142,8 738,3 1453 100,9 492,1
Febr. 4571,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3164,0 740,2 145,6 100,8 4939
Mirz 4610,2 590,1 1333 202,9 2538 32713 16,1 71,8 31834 7488 147,7 102,2 499,0
April ® 46273 593,5 134,6 202,9 256,0 3286,0 15,8 71,8 31984 747,8 146,6 102,5 498,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3452 42,7 8,2 48 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Jan. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 04 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
Febr. 22,9 -1,3 2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 24 0,4 -0,1 2,0
Mirz 30,6 45 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
April ® 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 23 2,6 1,3 24
2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 Jan. 8,0 7,3 6,2 2,0 12,6 9,4 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 3,8 34
Febr. 8,1 6,7 52 1,2 12,5 9,4 10,6 7,6 9,5 34 1,1 3,0 41
Mirz 7,9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 47
April® 7,6 6,9 7,2 1,1 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3,8 1,2 49 43

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)
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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 ,,Erldauterungen®.
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 19747 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 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2594,7 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0
Q3 803.,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863.,4 63,2 800,2
2007 Q1® 801,4 96,6 2252 453.6 26,0 3169,0 22603 908,7 632 845.5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 22 -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 47 84,3
2006 Q1 -10,7 -6,6 -59 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 33 3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7,4 3,7 2,4 11,2 9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1® -8,2 -1,4 -6,3 55 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 -32 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mirz 12 82 3,9 5.8 295 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Juni 0,0 -14,1 63 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sept. 0,7 =159 7.9 6.5 9,1 12,1 11,8 12,8 2.9 138
Dez. -1,6 -14,0 %505 5.1 -11,6 21,5 233 17,4 42 19,4
2007 Mirz® -13 -15,7 6,1 5.9 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

AT Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige auBierhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf 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
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 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 11413 283,1 252,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 Jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 14 24,3 11775 307,3 247,1 4758 10,5 0,2 136,6
Febr. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 24,2 1176,5 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
Mirz 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 22,9 1250,5 318,3 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
April 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1264,2 306,6 277,2 517,0 11,3 0,3 151,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249.8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 Jan. 5.2 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
Febr. 1,6 24 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
Mirz 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
April 7,5 23 5,1 33 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 3.4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007 Jan. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 3.5 -1.4 27,3 16,2 38,5 38,7 47 - 54
Febr. 6,9 1,2 23,4 6.2 -6,7 13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 49
Mirz 7.5 10,2 15,7 5,9 2,9 -143 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 124
April 6 0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -139 -13,0 21,9 9,5 25,6 34,5 8,5 - 7,2

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 Finanzintermediére (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) 5

35 35 40 40
:‘ 5 4
30 LY 30 e
. DR 30 2, 30
25| =t : <"1 2s .
20 E : 20 /\ -
‘. . 20 20
*s e % N RERE ) \/ V
15 . 00 4 < 15 .
10 2 — o ‘,‘ 10 10 |4~ s A 10
. /\_/\0‘\.—-\‘ Lot /\ /\ / 5
S V2 0 0
0 = 0
-5 I AL L L L T L e -5 -10 T U T T U T T U T T -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 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) 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
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 Jan. 1302,5 807,3 359,2 69,7 394 2,1 249 45532 17177 7013 602,5  1357,1 101,7 72,9
Febr. 1304,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 4562,1 17173 721,7 597,2 1347,0 103,8 75,0
Mirz 13473 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 45914 17278 746,6 593,1 1342,1 105,4 76,4
April P 1348,0 8334 3824 68,5 37,9 1,3 245  4616,7 1746,8 764,9 587,0 13364 105,7 76,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 114 1,6 37 04 54 177,7 125,1 16,3 2.8 459 4,0 29
2006 1412 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Jan. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -54 1,0 1,8 29
Febr. 31 1.8 1.8 0.5 14 0,0 1.4 9,6 02 20,8 53 -10,0 2.1 2.1
Mirz 435 246 18,0 0,5 14 0,7 0.7 29,6 10,5 25.1 41 49 16 14
April ® 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Wachstumsraten

2005 Dez. 8,6 13,1 38 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Dez. 11,7 112 184 57 9.4 5.9 0,6 5,0 39 25.8 3.7 02 18.2 326
2007 Jan. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4.8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
Febr. 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
Miirz 12.8 119 22 2.6 162 29.8 25.4 52 2.9 353 48 1.9 221 387
April ® 11,7 11,1 20,9 37 -17.9 36,0 143 5.1 22 37.8 5.4 22 221 404

A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? ALl Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
===+ Private Haushalte (insgesamt) = =« Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) %)
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 9
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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®.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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 1748,0 680,9 103.4 5717,5
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 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333.0 147,7 41,6 83.5 60,2 33692 2492.1 877.1 1333 743.7
Q4 328,0 123,2 454 91,8 67,6 3429,0 2557,1 8719 128,6 7433
2007 Q1™ 3379 138,8 42,1 88,9 68,2 36618 27813 880,4 133,6 746,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 112 78 11,5 0,3 381.1 292.8 88.3 224 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 79 -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 7.7 25.0 38 6.1 74 98.5 104,0 5.5 48 0.7
2007 Q1® 8.8 14,9 -3.4 -3,3 0,5 254.4 240,3 13,1 4,8 8,3
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 44
2005 Dez. 10,9 8,1 254 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 8,2 14,4
Sept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
Dez. 42 172 184 10.8 514 15.7 172 114 22 132
2007 Marz® 74 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7.8 41 8,4

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+« Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

25 = = 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 aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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|  Andere Euro|  Andere Euro|  Andere \X}i:ﬁrﬁg;: v&(}:ﬁrﬂg;:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 46638 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295.8
2007 Jan. 4756,2 1586,4 75,1 1279,9 16,2 6138 30,6 11542 15284 386,0 833,5 3089
Febr. 4791,0 1596,5 78,6 12772 16,0 625,7 32,5 1164,4 1541,8 395,9 823,7 3223
Mirz 48424 1616,4 76,5 1266,0 15,6 652,5 34,1 1181,4 1569,7 401,0 837,0 331,6
April ® 4861,2 16285 76,6 12427 15,3 672,5 34,3 1191,2 1 647,6 412,1 896,3 339,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Jan. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1.4 33 38,0 34,0 7.2 12,9 13,9
Febr. 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 23 20,2 12,7 9.9 -10,7 13,5
Mirz 61,3 20,5 -1,4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 48 9,9 8,8
April ® 324 12,3 1,4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 72
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.4 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Jan. 7.4 82 24,9 29,3 2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3
Febr. 7.5 7,6 26,1 -9,0 -4.8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
Mirz 7.8 7.9 18,4 -10,2 3.4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 5.4 23,7
April ® 7.8 8,4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5.8 28,5

Al3 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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
2005 4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,6 -0,1 -0,1 2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
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
Mirz -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
April ® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflierhalb 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
2005 -19,3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4.6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
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
Miirz -0,6 0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
April® -0,3 0,0 -0,2 -0,2 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 Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-

gebiets gebiets

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

2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3

2006 -8,6 1,2 -0,4 -7.9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0

2007 Jan. -0,5 -14 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 04 2,4 0,1

Febr. 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1.4 0,0 1,5 -0,1

Mirz -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 3.4 0,6

April ® -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 37 1,9 1.4 0,4
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®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
Monatsbericht
Juni 2007



2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen '-?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYaelzll; 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 3,2 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 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1® 5406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1.5 2,2 9,3
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
Q2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 8349 52,5 47,5 31,1 1.5 2,3 9,2
Q3 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4 2557,1 453 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1® 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7.6 17 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 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q1® 4671.8 80,7 19.3 9.8 1.6 1.9 36
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) Bei Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "2

(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\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
g USD JPY CHF GBP 3 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 1,3 04
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 QI 46562 B B B - - - 93654 96,3 37 1,7 0,2 12 0,5
Q 47302 - - - - - - 95913 96,4 36 17 0,1 12 0,5
Q3 4790,9 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1® 5092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
An Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2004 13422 514 48,6 29,9 3,7 22 8,7 632,5 42 57.8 40,1 26 45 7.2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 38 2.4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
Q 18399 496 50,4 294 2.8 24 10,6 771.5 403 59.7 422 11 41 8.3
Q3 19199 50,2 49,8 29,1 2,3 2.4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3.8 8,5
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863.4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1® 22603 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
m‘:"; Insgesamt m‘:"; Insgesamt
& USD PY|  CHF|  GBP & USD JPY|  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
2004 14227 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 44 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 04 15 20140 97,8 22 11 0,3 0,1 0,6
Q 15853 95.8 42 1.9 0.3 04 13 20028 97.8 22 12 03 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1969.4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1® 16929 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2004 3414 503 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 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 60,4 338 53 0,8 14,8
Q 4399 53.5 46,5 26.8 0,9 0.5 15,0 537.7 40,1 59.9 335 5.6 08 146
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 47 0,8 15,4
Q4 5144 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 Q1® 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 49 0,7 13,5

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) Bei Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs*“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-|  Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Blvvverte und fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q3 46312 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 47892 2914 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 2854
2006 Q1 5197,1 3159 19052 139,8 17653 1.896,3 569,2 177.3 3333
Q2 5135,6 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
Q3 5356,3 317,2 1984,7 178,4 1.806,3 1872,5 6312 181,5 369,2
Q4® 55453 3204 2005,0 170,5 18345 20192 670,5 186,0 344,1
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2005 Q3 46312 60,4 4351,7 219,1
Q4 47892 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 48689 254,6
Q2 51356 76,4 47872 271,9
Q3 5356,3 75,9 4.996,9 283,6
Q4® 55453 71,6 5211,7 256,0

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 Q3 4631,2 12248 15819 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 5356,3 15315 1594,1 1320,7 2212 688,9 40829 1273,5
Q4™ 55453 1678,5 1657,1 13743 2298 605,6 4246,7 1298,6

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds?
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

T —— Immobilienfonds 2000
1500 “"".""‘:."y/UOO
1000 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Q3 12248 483 434 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 15303 55,0 514 6,3 45,1 13082 71,0 - 44,6
Q2 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6
Q3 15315 53,6 76,0 332 42,8 1282,8 66,8 - 52,3
Q4™ 1678,5 55,9 65,9 22,8 432 1427,6 74,2 - 54,8
Rentenfonds
2005 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 1594,1 105,5 12885 86,8 1201,7 41,6 482 - 110,3
Q4™ 1657,1 108,3 1343,6 91,1 12525 454 49,9 - 110,0
Gemischte Fonds
2005 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 12388 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 1285
Q3 1320,7 68,4 510,4 452 465,2 331,9 272,3 0,3 137.4
Q4® 13743 70,9 519,0 434 475,6 363,5 292,8 0,4 127.8
Immobilienfonds
2005 Q3 2132 15,2 8,8 1,2 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 44 176,5 10,1
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,3 180,3 10,4
Q4® 229.8 17,6 6,0 1,6 44 22 6,9 1852 12,0
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 Q3 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 39109 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 2815
Q3 4082,9 2604 13738 15294 470,8 1512 2973
Q4® 4246,7 265,2 1401,8 16478 498,2 1533 280,4
Spezialfonds
2005 Q3 11238 51,9 599.,6 295.,5 106,7 252 448
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 3281 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4™ 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2006 Q4 gesell haften gesell haften
AuBlenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4859
Handelsbilanz" -29,7
Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1090,4 113,7 684,9 55,0 236,8
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 34 9,4 24,7 43 5,0
Abschreibungen 308,6 81,6 1759 10,9 40,2
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto " 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0
Primires Eink verteil kont

Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 4,1

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 720,0 444 2879 3279 59,7 117,5
Zinsen 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Sonstige Vermogenseinkommen 312,1 2,7 2184 90,9 0,0 448

Nationaleinkommen, netto" 1901,3 1562,6 44,0 472 2474

Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 314,1 2334 63,5 16,9 0,3 1,2
Sozialbeitrige 412,4 412,4 0,8
Monetire Sozialleistungen 403,2 1,5 16,2 233 362,1 0,7
Sonstige laufende Transfers 185,1 67,6 24,6 48,5 44,4 9,1
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 45,7 334 10,6 0,9 0,7 1,3
Schadenversicherungsleistungen 45,7 45,7 0,6
Sonstige 93,7 342 13,9 1,8 438 7,2
Verfiigbares Einkommen, netto" 1879,0 13372 -27,3 42,3 526,8

Einkommensverwendungskonto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 17135 1233,6 4799

Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1518,7 1233,6 285,2

Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 194,7 194,7
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 4534 149,7 2184 13,3 72,0
Bruttoanlageinvestitionen 477,6 151,3 2413 13,1 71,9
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen =242 -1,6 =229 0,1 0,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0

Vermogenstransfers 65,7 9,9 3,0 43 48,6 8,2
Vermogenswirksame Steuern 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 59,5 39 2,7 43 48,6 8,2

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 26,2 59,2 -38,5 244 -18,9 -26,2

Statistische Abweichung 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1)  Zur Berechnung der Kontensalden siche ,, Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalt Kapital- Kapital-
2006 Q4 gesellschaften gesellschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 456,2
Handelsbilanz
Einkom hungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1959,3 482,5 1103,1 91,7 282,0
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2372
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2196,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, netto 516,9 277,17 217,7 21,5 0,0
Arbeitnehmerentgelt 1092,0 1092,0 2,5
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 288,2 2882 -7,6
Vermogenseinkommen 724,1 2373 1143 3537 18,9 113,3
Zinsen 403,3 64,0 384 294,1 6,7 71,3
Sonstige Vermdgenseinkommen 320,9 1733 75,9 59,5 12,2 36,0
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundéren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474
Einkommen- und Vermdgensteuer 3148 314,8 0,5
Sozialbeitrige 412,3 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0
Monetire Sozialleistungen 401,1 401,1 2.8
Sonstige laufende Transfers 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 45,7 45,7 1,2
Schadenversicherungsleistungen 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
Sonstige 73,4 52,7 32 0,3 17,3 27,5
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 1879,0 13372 -27,3 42,3 526,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,9 15,9 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8
Vermdgenswirksame Steuern 6,3 6,3 0,0
Sonstige Vermdgenstransfers 64,9 17,2 38,2 1.4 8,1 2.8

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschépfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Subventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2006 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 518,6 12 879,8 19 153,0 9 009,6 58289 2 669,5 12 663,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 178,6
Bargeld und Einlagen 5181,6 1505,6 2 005,2 1180,7 697,8 526,2 34597
Kurzfristige Schuldverschreibungen 38,2 112,2 98,5 208,4 217,8 21,8 705,1
Langfristige Schuldverschreibungen 14348 194,2 32246 1917,1 1912,5 196,1 1 860,4
Kredite 23,8 16194 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 1324,1
Darunter: Langfristige Kredite 20,2 875,6 8062,9 887,8 303,9 327,7 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 4770,7 6920,9 16384 4264,5 22119 992,3 46382
Borsennotierte Aktien 1134,1 1659,8 617,1 21983 754,7 3419 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 20152 4 846,1 762,5 1480,3 438,6 5234
Investmentzertifikate 1621,3 415,0 258,8 5859 1018,6 127,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4834,7 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 234,7 23983 1378,1 244.8 276,0 563,6 506,5
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 210,1 2154 596,1 265,6 68,7 -39,0 455,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,8 0,8
Bargeld und Einlagen 137,4 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5.4 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Langfristige Schuldverschreibungen 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178.8
Kredite -0,5 66,4 2532 72,8 -8,4 -6,1 88,0
Darunter: Langfristige Kredite -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4,4 92,2
Borsennotierte Aktien -4.8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -3,9 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 =27
Investmentzertifikate -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 9,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3.4
Finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 191,9 307.4 -11,6 91,8 49,7 449 27,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 3,1
Bargeld und Einlagen -5,0 -9,7 -27,0 4,9 0,7 -0,3 -41,.4
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,0 -1,1 -2,0 5,1 -4,7 0,1 -5,6
Langfristige Schuldverschreibungen 9,7 -1,8 -29.8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Kredite 0,0 23 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -71,5
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 1,5 -16,8 -13,4 -1,1 0,6 o
Aktien und sonstige Anteilsrechte 169,7 3123 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1
Borsennotierte Aktien 83,7 129,6 233 56,7 69,8 38,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 58,0 179,6 16,1 24,9 11,5 54
Investmentzertifikate 28,1 3,1 33 7,6 10,9 33 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 16 920,6 13 402,6 197374 9366,9 59473 26754 13 146,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 180,9
Bargeld und Einlagen 5314,0 1569,5 2146,9 12350 7214 507,6 35192
Kurzfristige Schuldverschreibungen 31,9 109,5 91,8 2574 212,5 22,5 688,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1456,4 203,1 32488 18873 1900,8 204,0 1999.,6
Kredite 233 1683,5 10 866,4 1250,5 3614 360,9 1404,6
Darunter: Langfristige Kredite 19,5 894,2 8256,1 932,4 298,0 316,5
Aktien und sonstige Anteilsrechte 4916,8 72532 17431 44913 23281 1034,7 4 871,6
Borsennotierte Aktien 1213,0 1769,1 669.,4 23604 8253 376,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 066,8 5071,7 809,7 1507,3 462,2 526,1
Investmentzertifikate 1637,0 412,4 264,0 623,6 1040,6 132,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 4920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 258,2 24535 1457,6 2455 279,5 542.8 503,4

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

[(RYIGES)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
‘Wiihrungs- Haushalte zielle Finanz- | rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediéire | schaften und
gesell- Pensions-
2006 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 53183 20571,8 19459,3 8980,5 59454 6814,9 114545
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 11 819,0 201,1 39 336,5 2196,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Langfristige Schuldverschreibungen 4283 2426,8 1169,6 23,1 44219 2270,1
Kredite 4920,2 6093,7 1210,0 161,5 1077,6 20634
Darunter: Langfristige Kredite 4611,7 4097,2 581,9 77,8 916,4 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 11292,0 31335 6084.,9 635,3 4,5 4286,7
Borsennotierte Aktien 40933 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7198,7 11942 861,0 3253 4,5
Investmentzertifikate 953,8 49388
Versicherungstechnische Riickstellungen 344 3228 51,4 0,5 4871,0 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 363,7 21740 17232 2478 250,7 3833 459,3
Finanzielles Reinvermogen " -1030,8 11 200,3 -7692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4145,3
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Langfristige Schuldverschreibungen -39 86,9 88,1 3,1 -8,9 84,3
Kredite 111,9 178,5 41,8 253 2,4 141,0
Darunter: Langfristige Kredite 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Borsennotierte Aktien 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Investmentzertifikate 9,4 129,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,7 33 1,8 0,0 71,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -13,6 61,0 64,8 -18,1 4,2 14,7 2.4
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdinderungen 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -8,0 628,6 12,3 1204 14,9 -63,2 -6,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Langfristige Schuldverschreibungen 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Kredite -10,4 -25,7 44 -0,4 0,2 93
Darunter: Langfristige Kredite -6,5 -23,0 35 -0,8 0,2
Aktien und sonstige Anteilsrechte 6433 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Borsennotierte Aktien 3529 68,2 13,6 10,6 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2904 =27 6,4 8,3 0,3
Investmentzertifikate -24,9 89,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2,4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7
Sonstige finanzielle Reinverméogensdnderungen " -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5409,3 21506,2 20 054,1 93438 6040,9 67315 11 930,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 12 147,7 200,8 38 3456 23156
Kurzfristige Schuldverschreibungen 262,1 3252 71,2 0,1 560,4 194,9
Langfristige Schuldverschreibungen 426,6 2 500,6 1258,1 26,1 43673 23212
Kredite 5021,7 6246,4 1256,2 155,8 10754 2195,1
Darunter: Langfristige Kredite 4709,3 4198,7 605,7 79,7 944,1 .
Aktien und sonstige Anteilsrechte 11 994,6 3216,0 63214 654,8 49 4447,1
Borsennotierte Aktien 4459,1 1056,0 299,2 320,8 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7535,5 1221,6 864,5 334,0 4,9
Investmentzertifikate 938,3 51578
Versicherungstechnische Riickstellungen 35,0 326,1 532 0,5 49432 0,6
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 352,5 22504 1811,3 235,6 256,9 3774 456,3
Finanzielles Reinverméogen " -1035,6 11511,3 -8 103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4

Eink stehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 35634 3657,3 3760,8 3858,6 38913 39316 3970,3 4.000,7

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 106,9 110,6 123,3 130,3 132,0 1353 137,7 1353

Abschreibungen 10284 1 062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 12193

Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1 804,1 18582 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 20598 21053

Primiires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermégenseinkommen 23894 22757 23292 25322 2596,3 26754 27457 28257
Zinsen 13824 12654 12419 13172 1359,5 1413,8 14814 1548,1
Sonstige Vermogenseinkommen 1007,0 1010,3 10874 1215,0 1236,7 1261,6 12642 1277,6

Nationaleinkommen, netto" 6182,1 6367,7 6636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7060,9 71572

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 859,1 856,8 882.,6 932,4 9484 973,1 992,1 10234

Sozialbeitrdge 13379 1388,0 14278 1468,5 14829 14989 15157 1531,0

Monetire Sozialleistungen 13514 1407,2 14532 14955 1506,8 1517,2 15272 15383

Sonstige laufende Transfers 642.4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Schadenversicherungsleistungen 174,4 174,6 1774 181,3 180,0 178,4 1773 175,7
Sonstige 2972 310,2 331,3 349,7 347,0 349,2 351,1 3548

Verfiigbares Einkommen, netto" 61220 6297,0 65582 67542 6 826,60 6 896,0 69759 7070,1

Vermogensbildungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 56479 58453 6 054,7 62723 6336,3 6396,9 6453,5 65143
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 50477 52240 54113 5612,2 56723 57272 5779,3 58339
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 600,2 621,2 6434 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Sparen, netto" 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 4993 522,6 556,0

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1441,1 14854 15654 16458 16879 1715,6 1756,6 17839
Bruttoanlageinvestitionen 1452,0 1482,7 15534 16239 16514 1679,7 1711,0 17523
Vorratsverénderungen und Nettozugang an Wertsachen -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 359 45,6 31,6

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 14 1,5 1,3

Vermogenstransfers 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Vermogenswirksame Steuern 20,2 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2
Sonstige Vermogenstransfers 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 1333 148,0 163,5

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Summen)

Mittelaufkommen 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkom tstehungskont
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) 6502,8 6689,0 6946,3 71528 7223,5 72878 7371,8 7 460,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 737,5 761,0 796,5 838.,8 8574 872.4 881,2 898,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 7240,3 74499 77428 7991,5 8080,9 8160,2 8253,0 8358,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 1.804,1 18582 1953,0 2 006,0 2028,0 2033,0 2 059,8 21053
Arbeitnehmerentgelt 35709 36044 37679 3 864,5 3896,9 39372 3976,1 4006,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 850,2 880,6 933,3 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439
Vermogenseinkommen 2346,3 2 240,1 23114 25209 25823 2666,8 27414 28272
Zinsen 13474 1234,1 1207,6 1289,7 1333,0 13879 1458,1 15258
Sonstige Vermdgenseinkommen 998,9 1006,0 1103,7 1231,2 12493 12789 12833 13013
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermégensteuern 61821 6367,7 6636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7060,9 71572
Sozialbeitrage 861,4 858.,7 8854 935,9 952,2 977,5 996,7 1028,2
Monetire Sozialleistungen 1336,8 1387,0 1426,8 1468,0 1482,5 1498.,6 15153 1530,5
Sonstige laufende Transfers 13449 1400,8 14457 1488,1 1499,5 1509,8 1519,8 1530,8
Nettopréamien fiir Schadenversicherungen 587,5 5935 613,0 629.9 626,2 625,1 6242 623,0
Schadenversicherungsleistungen 1744 174,6 1774 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Sonstige 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Verfiigbares Einkommen, netto 2451 247,71 261,1 269,7 268,7 2709 271,9 273,6
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 6122,0 6297,0 6558,2 67542 6 826,6 6896,0 6975,9 7070,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
Sparen, netto 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto
Bruttoinvestitionen 474,3 4519 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 1028,4 1062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 12193
Vermdogenstransfers
Verm('jgenswirksame Steuern 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 183,3 199,3
Sonstige Vermogenstransfers 20,2 359 29,8 24,0 243 23,6 223 222
Fi i Ido (des Vermégensbildungskontos) 1284 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.3 Private Haushalte

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

2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4- 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3570,9 36644 37679 3864,5 3896,9 3937,2 3976,1 4006,6
Betriebsiiberschuss und Selbstindigeneinkommen, brutto (+) 1196,3 1231,0 1284,5 1329,6 13452 1362,6 13815 14059
Empfangene Zinsen (+) 2529 237,1 2289 226,7 228,1 2323 238,1 2442
Geleistete Zinsen (-) 139,8 1232 121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 7214 726,8
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Einkommen- und Vermégensteuern (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 7919
Sozialbeitriige, netto (-) 13342 13842 14238 1464,1 1478,5 14945 1511,3 1526,6
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 13404 1396,0 1440,6 1482,6 14939 1504,2 15142 1525,1
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4 847,0 4986,0 5170,5 5330,3 5374,1 5417,1 5460,6 5499,7
Konsumausgaben (-) 4173,1 4307,1 44618 46173 4665,7 4708,7 4749,2 47929
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche V (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Sparen, brutto 7249 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 767,8
Abschreibungen 270,5 281,6 296,4 310,1 3129 316,0 319,1 322,1
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 238 25,6
Sonstige Vermogensanderungen ! (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 449.4
= Reinvermégensinderung " -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Investitionen, Finanzierung und Reinvermdgensiinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 4583 4712 505,0 530,2 5414 551,8 565,2 576,3
Abschreibungen
Geldvermégensbildung (+) 270,5 281,6 296,4 310,1 3129 316,0 319,1 322,1
Bargeld und Einlagen 226,7 219.9 246,1 238,5 245.6 2458 262,9 275,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Langfristige Schuldverschreibungen 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Anteilsrechte -39,9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -33,2 -47,6
Bérsennotierte Aktien -12,2 32,9 -49,6 8,7 -24.8 -25,6 -38,5 -17,3
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Investmentzertifikate 453 81,1 -3,1 60,2 43,7 239 -16,8 -31,9
Darunter: Geldmarktfondsanteile 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13.3 -13.4 -1,
Versicherungstechnische Riickstellungen 213,1 2443 269,5 3153 324,1 309,8 299,7 2783
Finanzierung (-)
Kredite 207,4 262,8 309,3 3879 4152 416,0 411,3 401,4
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 1873 211,6 2774 3575 379,6 382,6 371,0 3429
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -526,6 2652 2689 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Versicherungstechnische Riickstellungen -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 374
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33,3 18,8 -15,7 2,3
= Reinvermogensinderung " -190,2 701,5 811,7 11014 1178,0 939,6 807,3 920,7
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+) 4377,1 4569,3 4807,0 5053,6 5072,2 5162,0 5181,6 5314,0
Bargeld und Einlagen 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 35,2 38,2 31,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 12649 1257,1 1327,8 1366,0 1403,6 1.400,7 14348 1456,4
Langfristige Schuldverschreibungen 33283 3688,5 3942,8 45583 4799,5 4660,9 4770,7 4916,8
Anteilsrechte 645,4 793,5 843.,6 1031,7 1126,6 1 056,5 1134,1 1213,0
Borsennotierte Aktien 1314,6 1401,9 1596,8 1876,8 1993,8 1979,3 2015,2 2066,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 13683 1493,1 1502,4 1649,7 1679,1 1625,1 1621,3 1637,0
Investmentzertifikate 1874 255,0 237,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5
Darunter: Geldmarktfondsanteile 35334 3806,3 4152,6 46042 4706,2 4747,6 4834,7 4920,0
Versicherungstechnische Riickstellungen -49,7 <773 -92.4 -144,5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Ubrige Nettoforderungen
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 37129 3968,2 4281,7 4655,6 4737,1 48418 4920,2 5021,7
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 33277 3521,2 3809,0 4191,6 4280,8 43845 44593 45354
= Nettogeldvermigen 8800,7 9302,8 9 890,5 10 798,6 111152 11 030,8 11200,3 11511,3

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermogensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
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Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome, Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3- 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 3697,1 3780,6 39228 40288 4071,7 4103,8 41542 42139
Arbeitnehmerentgelt (-) 22498 23044 23684 24228 2444,1 2470,6 24957 2519,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1388,6 14172 1488,0 15344 1554,6 1556,8 1579,9 1615,7
Abschreibungen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 804,0 815,3 861,8 881,1 892,0 883,6 895,7 921,0
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 328,5 3189 365,7 4152 421,6 4223 430,7 438.8
Empfangene Zinsen 142,0 125,0 119,6 1278 130,9 135,1 140,5 1454
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 186,4 194,0 246,1 2874 290,6 287,2 290,2 2934
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 2433 2279 228,6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Unternehmensgewinn, netto (+) 889,1 906,3 998.,8 10583 1 069,2 1053,8 1063,7 1086,1
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 8474 860,4 863,60 874,9
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 1254 116,7 1314 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Monetire Sozialleistungen (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43,7 433 48,5 48,4 46,3 47,0 474 47,5
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Sparen, netto 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 180,9 1793 201,0 2212 2415 246,6 2583 2554
Bruttoanlageinvestitionen (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Abschreibungen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -10,9 0,9 7.4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Geldvermdgensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,9 112,7 80,7 148,7 1473 154,0 156,1 163,2
Schuldverschreibungen =33 -29.9 -57,1 -23,5 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Kredite 78,9 141,5 58,0 1314 98,6 120,7 128,2 153,8
Anteilsrechte 2378 181,6 178,7 160,6 180,7 241,9 195,6 217,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 5,6 48 5,9 8,6 5.8 5,1 4,6 4.8
Ubrige Nettoforderungen (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Finanzierung
Schulden 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 5752 626,2 665,9
Kredite 2334 217,2 188,5 384,4 460,5 555,6 589,7 614,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 93,5 102,8 163,9 262,7 333,9 371,6 4219 4443
Schuldverschreibungen 17,6 62,7 6,8 -43 -6,5 73 244 39,5
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Anteilsrechte 213,6 1854 190,2 182,6 205,0 242,1 168,3 200,6
Borsennotierte Aktien 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9
Empfangene Vermégenstransfers, netto (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Sparen, netto 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 1113,8 1202,6 1267,8 14188 14219 1463,8 1505,6 1569,5
Schuldverschreibungen 441,1 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Kredite 12239 13449 13935 1519,6 1537,8 1587,9 16194 16835
Anteilsrechte 42850 4 866,6 53750 6259,4 6716,6 66423 6920,9 72532
Versicherungstechnische Riickstellungen 106,1 110,8 118,2 1243 126,6 128,0 129,1 130,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Verbindlichkeiten
Schulden 5827,7 6076,7 6238,2 6638,0 6791,5 6988,4 7105,9 72612
Kredite 49815 5159,1 5268,6 56584 5803,5 5982,1 6093,7 6246,4
Darunter: von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet 2965,1 30344 31522 3409,1 35251 3640,0 3731,0 3846,8
Schuldverschreibungen 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 278,1 288,5 301,2 313,8 316,8 319,6 3228 326,1
Anteilsrechte 7137,7 7998,2 8 940,6 10 380,0 11117,5 10 946,3 11292,0 11 994,6
Borsennotierte Aktien 2392,0 27325 2987,6 36816 4088,2 39489 4093,3 4459,1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 47457 5265,7 59529 66985 7029,3 69973 7198,7 75355

Quellen: EZB und Eurostat.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome, Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2005 Q1- 2005 Q2— 2005 Q3— 2005 Q4— 2006 Q1-
2002 2003 2004 2005 Q4 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 349 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Langfristige Schuldverschreibungen 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Kredite 2,2 11,6 6,5 <78 8,0 15,2 18,0 13,6
Anteilsrechte 80,2 59,5 46,4 1234 138,6 141,2 150,0 137,0
Borsennotierte Aktien 73 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 134
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 25,6 5,1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Investmentzertifikate (-) 473 444 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -43 -5.4 2,7
Ubrige Nettoforderungen -1,7 -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4.8 1,7
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen
Kredite -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Anteilsrechte -1,1 12,4 48 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 3284 3254 305,1
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 188,8 210,3 229,5 289,8 303,7 294,1 288,3 264,8
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Transakti bedi B‘ Reinver 14 ungen -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -248.6 106,6 109,0 200,3 2359 124,9 117,3 181,0
Ubrige Nettoforderungen 51,6 9,1 162,9 433 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte
Versicherungstechnische Riickstellungen -2447 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -69,3 342 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Primientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -1,6 -0,5 19,8 -59 -1,5 -0,2 0,8 21,7
= Sonstige Reinvermogensinderungen 118,6 -34,4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 5547 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 7214
Kurzfristige Schuldverschreibungen 59,8 69,2 205,8 2129 220,6 218,7 217,8 212,5
Langfristige Schuldverschreibungen 13576 1488,1 1 659,6 1828,1 1 840,4 1853,0 19125 1900,8
Kredite 357,8 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 361,4
Anteilsrechte 13649 1531,0 1 686,4 2010,1 21299 21043 22119 2328,1
Borsennotierte Aktien 462,6 525,6 574,2 697,5 7339 706,0 754,7 825,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2753 307,0 3374 399,6 4252 4251 438,6 462,2
Investmentzertifikate 627,0 698,3 774,8 913,0 970,9 973,3 1018,6 1 040,6
Darunter: Geldmarktfondsanteile 57.8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Ubrige Nettoforderungen (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen
Kredite 18,1 234 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Anteilsrechte 111,5 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 3518,7 37894 4135,7 4612,1 47183 4771,3 4871,0 49432
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 2964,0 3208.,5 3503.4 39448 4042,7 4090,0 41758 42573
Primientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 5546 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685,9
= Reinvermogen -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Quelle: EZB.
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraus

Euro insgesamt V Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz| Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Netoabsatz| Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Mirz 11 146,0 1050,6 152,0 9437,5 937,2 81,0 10 543,8 999,0 97,7 7,6 70,7 8,0
April 11 168,7 8739 19,4 9489,2 820,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 2] 55,0 7.9
Mai 11295,6 1007,8 127,0 9601,3 936,9 112,2 107218 989,4 126,3 7.8 89,1 82
Juni 113582 896,0 64,6 9623,0 7933 23,5 10 755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
Juli 113774 883,7 18,6 9658,3 820,0 348 10 804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
Aug. 11 409,7 837,9 31,8 9679,8 779,9 21,0 10 834,5 822,8 24,6 73 74,1 72
Sept. 11 530,4 1.004,1 120,2 97304 882,0 50,2 10 903,3 9279 57,0 7,4 57,1 6,9
Okt. 11 625,9 1106,2 93,3 98339 1023,0 101,6 11 038,6 1086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
Nov. 11 764,4 11345 137,6 99252 1036,5 90,7 111299 1092,6 1073 8.2 99,9 83
Dez. 117419 976,6 23,1 9872,1 884.,8 -54,1 11 086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6
2007 Jan. 11 839,8 1144,0 979 9969,5 1051,9 97,5 11214,0 1111,2 115,9 8,0 76,4 9.0
Febr. 11 946,0 1041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11323,7 1017,9 117,0 82 88,3 9,2
Mirz 121748 12534 227,6 10 190,9 11113 129,6 114597 11633 135,2 8.4 107,3 10,1
Langfristig
2006 Mirz 101348 244,0 97,0 8559,4 194,4 71,4 95188 220,6 79,9 7.8 60,5 8,1
April 10171,0 175,0 34,7 8 588,9 141,8 28,1 95558 170,3 47,3 7.5 48,7 8,1
Mai 10271,7 206,0 101,0 8674,8 1675 86,2 9649,2 187.4 95,9 7.7 63,9 7,7
Juni 10331,2 200,2 60,3 8738,7 168,2 64,5 97338 193,5 80,9 6,8 52,9 7.3
Juli 10371,1 192,8 40,0 8 764,5 158,6 259 9775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
Aug. 10 387,4 90,5 16,5 8 775,7 71,6 11,4 9793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7.3
Sept. 10 481,2 218,5 94,2 8830,7 156,7 553 9862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7l
Okt. 10 582,4 2248 98,8 8901,1 173,9 68,4 99553 206,5 86,1 8,1 102,0 83
Nov. 107174 2259 134,1 8995,6 167,1 93,9 10 048,8 1934 108,5 8,4 101,5 9.0
Dez. 10 740,3 170,9 20,2 9016,1 132,5 17,5 10077,0 152,6 14,7 82 57,6 9,1
2007 Jan. 10 815,7 229,7 753 9066,7 176,3 50,5 10 148,6 1999 61,3 8,2 64,6 9,4
Febr. 10910,7 2344 95,1 9143,1 1843 76,5 10238,3 2174 97,6 8,4 74,3 9,5
Mirz 11 046,1 275,1 1354 92342 207,0 91,0 10332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

Al5 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene W piere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+« Umlaufinsgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von 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 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 10 269 4122 926 612 4326 283 9874 6988 325 1032 1434 95
2006 11 087 4567 1164 645 4407 305 11333 8377 414 1118 1339 85
2006 Q2 10755 4350 1032 638 4437 298 2717 1977 107 261 351 22
Q3 10903 4449 1069 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18
Q4 11 087 4567 1164 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11 460 4761 1245 657 4488 308 3292 2447 124 284 415 23
2006 Dez. 11 087 4567 1164 645 4407 305 930 728 44 106 46 5
2007 Jan. 11214 4645 1172 645 4446 306 1111 851 24 76 153 7
Febr. 11324 4710 1204 649 4456 305 1018 772 45 75 118 8
Mirz 11 460 4761 1245 657 4488 308 1163 824 56 132 143 8
Kurzfristig
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 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 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2 647 2132 14 271 222 8
2006 Dez. 1010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007 Jan. 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3
Febr. 1085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
Mirz 1128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3
Langfristig V
2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10077 3996 1152 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006 Q2 9734 3819 1022 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
Q3 9863 3888 1057 540 4084 294 441 196 62 16 158 9
Q4 10077 3996 1152 551 4078 301 552 279 130 31 97 16
2007 Q1 10332 4140 1233 551 4104 304 645 315 110 13 192 14
2006 Dez. 10 077 3996 1152 551 4078 301 153 82 40 12 15 3
2007 Jan. 10 149 4038 1160 549 4100 301 200 98 18 4 76 4
Febr. 10238 4098 1192 548 4099 301 217 117 40 5 51 5
Mirz 10332 4140 1233 551 4104 304 228 100 52 4 66 5
Darunter festverzinslich
2005 6724 2020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q2 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7161 2210 561 420 3727 243 404 174 39 9 169 13
2006 Dez. 7048 2136 535 420 3719 237 65 32 10 6 15 2
2007 Jan. 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
Febr. 7130 2189 554 419 3729 239 134 62 21 4 43 4
Mirz 7161 2210 561 420 3727 243 130 53 11 3 58 5
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2611 1508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 Q2 2437 1431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
Q3 2496 1451 543 109 333 60 134 71 40 4 13 2
Q4 2611 1508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2723 1562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006 Dez. 2611 1508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007 Jan. 2623 1521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
Febr. 2670 1548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
Mirz 2723 1562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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 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 720,8 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,71 3234 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 419,9 2445 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 2398 37,3 89,2 22,2
2006 Q2 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 73 8,6
Q3 126,5 78,7 36,2 2.4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3
Q4 1713 98,4 97,8 9,9 414 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 53
2007 Q1 368,1 186,5 82,8 12,5 82,3 3.9 272,0 128.4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006 Dez. -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 1,9
2007 Jan. 115,9 70,0 6,4 -0,1 383 1,2 76,4 52,5 252 -3,0 1,2 0,5
Febr. 117,0 68,5 335 42 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 3.8 1,8 -1,3
Mirz 135,2 48,0 42,8 8.4 33,0 2,9 107.3 26,9 48,1 82 20,5 3,6
Langfristig
2005 7132 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 7148 298,4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 334 121,3 23,2 763,2 349.3 2345 33,3 123,0 23,2
2006 Q2 2242 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 1654 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6
Q3 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168,8 67,2 51,5 48 42,7 2,6
Q4 209.3 96,3 97,1 12,2 233 7.1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 59
2007 Q1 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 33 213,9 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006 Dez. 14,7 12,9 26,2 5,5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007 Jan. 61,3 34,8 6,9 2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
Febr. 97,6 64,3 335 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 355 1,6 7,6 -1,3
Mirz 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 33 23 34

A6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Ncttoabsatz

150 I Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [ Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Mirz 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9,3 31,7 39 2,6 13,1
April 72 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,2 314 33 2,7 11,5
Mai 78 10,0 26,6 3,7 2,6 12,2 8,2 10,5 314 6,2 1,8 10,5
Juni 6,6 8,1 24,4 47 1,8 12,4 7,1 9,6 27,7 6,4 0,7 10,6
Juli 7,0 83 26,3 48 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 54 1,2 10,7
Aug. 7,3 8,4 27,9 3,5 2,5 12,2 7,2 8,8 252 2,8 2,3 10,2
Sept. 7.4 9,0 27,1 44 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 4, 1,9 7,7
Okt. 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 49 2,5 7,6
Nov. 8, 10,0 30,1 53 2,5 8,7 83 9,5 28,8 4.4 33 .9
Dez. 7,9 10,2 26,5 6,0 2,1 7.8 8,6 10,8 25,2 5,7 3.4 52
2007 Jan. 8,0 10,5 27,0 5.4 1,9 73 9,0 12,3 27,2 53 2,5 4,0
Febr. 82 10,7 27,0 5,5 2,1 5,7 9,2 12,7 28,8 83 1,9 1,3
Mirz 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5
Langfristig
2006 Mirz 7.8 8,3 27,6 49 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 59 33 13,8
April 7,5 8,1 27,5 5.3 3,0 10,6 8,1 7,8 314 59 3,7 12,0
Mai 7,7 8,4 26,7 6,8 32 12,6 7,7 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
Juni 6,8 7,3 24,3 6,5 2,3 12,8 73 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
Juli 72 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7,9 26,0 53 2,1 10,8
Aug. 7,5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7,3 7.8 24,5 4,1 33 10,0
Sept. 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 8,3 21,9 58 2,8 8,1
Okt. 8,1 8,4 29,4 53 3,6 10,0 83 9,1 27,5 48 3,5 8,2
Nov. 8,4 9,1 29,8 5,8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 34 3,9 7,6
Dez. 82 9,6 26,1 6,4 3,1 83 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9
2007 Jan. 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 74 3,7 45
Febr. 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 5,9 9,5 12,8 28,9 74 24 1,7
Mirz 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 5,5

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach

Emittentengruppen; alle Wahrungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= *** MFIs (einschlieflich Eurosystem)
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansadssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) ™ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) [~ Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2005 47 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 358 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 5,2 4.4
2006 Q2 42 45 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5.4
Q3 44 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
Q4 5,1 5.4 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 55 4,6
2007 Q1 5,3 6,3 19,5 3,9 2,9 7.8 15,3 12,2 34,0 21,6 1,4 4,0
2006 Okt. 5,1 5,1 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
Nov. 5.2 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
Dez. 5.2 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 254 2,7 5,3
2007 Jan. 5.2 5,7 19,0 42 3,1 83 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 438
Febr. 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 34
Mirz 5,1 6,9 19,2 43 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 22
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 352 22,2 10,3 53
2006 3.8 3,1 11,3 0,4 3.2 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 54 3,5
2006 Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 43
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 34,3 4,1 49
Q4 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9,6 349 29,9 5,6 3,7
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 3.2 7.8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3.4
2006 Okt. 42 3,5 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 333 6,3 2,0
Nov. 44 44 15,8 0,7 32 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 55
Dez. 4,6 5,0 14,6 1,2 34 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 43
2007 Jan. 47 5,0 15,0 2,2 3,5 82 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
Febr. 48 5,8 15,8 1,6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 32
Mirz 45 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3.8 1,8

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siche ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Mirz 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 43882 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 32475 0,5
Juli 4638,2 103,1 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 2.4 34314 0,5
Sept. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
Okt. 4 666,6 103,4 1,2 7524 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4889,2 103,7 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 1,2 884.8 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 4094,9 0,7
April 5662,8 104,0 1,1 948,8 1.4 5739 2,1 4140,1 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 39491 1,0
Juli 5381,0 104,4 1,3 9184 2,1 544.4 1,5 39182 1,0
Aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Sept. 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
Okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
Nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42944 0,7
Dez. 61394 104,9 1,1 1056,3 2.4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 Jan. 63104 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
Febr. 6228,0 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 45135 0,8
Mirz 6423,6 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1,4 46775 0,9

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= 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

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet )

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 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 2,3 -0,2
Mai 3,9 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 4,5 3,7 0,8
Aug. 2,9 22 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 82 23 5,9 0,4 0,0 0,4 11 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 8,3 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 04 14,4 3,9 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1, 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 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 54 2,1
April 5,8 0,5 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 2,4 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1.8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
Sept. 42 0,5 3,7 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. 5.4 3,9 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 4,6 3,8 0,8
Febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
Mirz 6,2 1,7 45 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 1,0

A20 Bruttoabsatz bérsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls 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 geschifte
fallig? Kiindigungsfrist 2 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 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 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 Jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
Febr. 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mirz 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschéft)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
’kredit:a’) Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| .7 ahresA-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 9 ahresA-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZI0SSAZ| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZIDSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 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 4,11 423 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 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 Jan. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
Febr. 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
Mirz 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17
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 Mebhr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2006 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 4,91 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. 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
Mirz 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84
Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestinden. 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 tiber alle Linder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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Finanzmarkte

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 (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
S o510
fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig " M Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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 3,24 3,80 3,14
Dez. 0,92 2 89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
Febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
Mirz 1,02 3,16 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54
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 April 4,63 4,16 452 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 434
Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 436
Juni 4,67 420 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Juli 4,68 421 457 8,15 6,71 5,82 481 427 445
Aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 433 4,48
Sept. 4,82 427 4,62 831 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
Okt. 4,90 429 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 457
Nov. 4,98 433 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
Febr. 5,11 4,46 479 8,67 6,95 5,96 537 4,83 4,83
Mirz 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 543 4,89 4,84
A2 I Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzmsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfan gl ichen Linsbindun g von bis zu | J anr
(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 €

— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

~ A\ A — /“/\/\’\
400 \ /\ /_/'\ /\J \/ \ W0 TIAAN \,\j\»v\/_/\j\.N 7.00
3.50 ~— N\ 3.50 6.00 6.00
\ / \N ’ W\/ \ A
3.00 y 3.00 5.00 -~ "1'500
S PRI
R A I\ Ps Iﬁ \ ..‘\ - ‘.-‘
250 [\oo * N A 250 400 eSS~ O oo — B s 400
CP Y v = .. -~ ..
. ¢ \'/:;:,_“____._-_ /‘\‘./'/
2.00 \____v_’_,\_‘, 2.00 3.00 3.00
1.50 150  2.00 2.00
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet "2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld 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 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006 Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 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 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 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
Miirz 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
April 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

Mai 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet ?

(monatlich; in % p.a.)

= Einmonatssatz == Euro-Wahrungsgebiet?

==+ Dreimonatssatz ===« Japan

= = Zwoélfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9.00 9.00 9.00 9.00
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sdtze 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 Berichtszeitraume)

Euro-Wiihrungsgebiet V-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 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 479 1,74
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 457 1,58
Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 490 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 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 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 472 1,68
OKkt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,38 473 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 4776 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 473 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
April 4,11 4,12 4,15 4,20 425 4,69 1,67
Mai 4,26 4,28 4,31 4,34 437 4775 1,67

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet ?
(monatlich; in % p.a.)

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

= BEuro-Wihrungsgebiet 2
= === Vereinigte Staaten
= = Japan

10.00 10.00 10.00 10.00

9.00 | 1. 9.00 9.00| (M 9.00
£

8.00 [ ‘1" 8.00 8.00 [ f 8.00

7.00 |2 7.00 7.00 | : 7.00

14
T '\ q

KN
6.00 1

o 6.00 6.00 - R 6.00
LaY W AN

5.00 " s A 5.00 5.00 i A\ < 5.00
Sy "‘l."'! v o= / A . R
C A Y S

4.00 oad VA e = M| 400 400 [y V A AV A 4.00
‘ n:/' v \‘- 4"-"‘)."‘\ 4 A/ v \ ¢ B V

3.00 \/ Pt ey 3.00 3.00 ol 3.00

: va

2.00 2.00 2.00 LY S , |20
v Wasy At

1.00 1.00 1.00 v t 1.00

-
0.00 0.00 0.00 0.00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiéhrungsgebiet 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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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| 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 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 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 13105 161212
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 4236 358,4 379,7 3545 4133 4158 522,4 12832 162078
Q2 348,2 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 12809 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 3784 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 156222
Q4 3833 4032,4 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16 465,0
2007 Q1 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 422.8 418,6 462,7 3494 512,3 4728 527,2 14248 173639
2006 Mai 351,7 3726,8 392,2 200,9 2879 4158 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1289,6 16430,7
Juni 3318 35287 3678 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 3948 530,2 1253,1 14 990,3
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 271,0 409,5 3482 369.8 321,7 415,7 3933 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 12872 157868
Sept. 359,9 3817,6 4104 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 15930,9
Okt. 375,8 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 5322 13634 165157
Nov. 3848 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
Dez. 389,5 4070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 14162 16 790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 3504 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 5304 14453 177294
Mirz 397,5 4070,5 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17130,0
April 421,7 4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 493,8 362,4 540,4 4714 531,5 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248.5 3744 454,1 439.8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 175777

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) !
Standard & Poor’s 500
Nikkei 225
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veriinderung gegen Vorperiode in %) Administrierte Preise ?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
TR mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,1 13,9
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 QI 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 04 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 32
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 33
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -42 0,6 1,6 3,0
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 04 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006 Dez. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007 Jan. 102,5 1,8 1,8 1,5 23 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
Febr. 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0, -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
Mirz 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7
April 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 13 0,0 1,4 0,3 1.8 2,6
Mai? . 1,9 . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr | Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Dienst-
Zusammen | Verarbeitete | Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leisuiirglin
Nahrungs- tete Nah-| sammen erzeugnisse nungs- aus dem per-
mittel rungsmittel ohne Energie mieten sénlichen
Bereich
Gewichte 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
in %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 4,5 24 1,9 2,8 22,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 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
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 22 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 24 23
Q4 2,9 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 Nov. 3,0 22 44 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 -2,7 2,5 2,4
Dez. 2,7 2,1 37 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 22 22,3 2,4 2,4
2007 Jan. 2,8 22 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 24
Febr. 24 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 ,6
Mirz 2,3 1,9 2,9 1.4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 2,8 2,9 2,6
April 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22 2,7 3,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der
administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik
findet sich unter www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe, fiir Wohnimmobilien und fiir Rohstoffe

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-
2000=100) beitendes| sammen tungs- tiqns- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe guter gUter| sammen | brauchs-| brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 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 7,0 -4,0 -4,5 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 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006 Q1 113,9 5,2 3,2 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 5.8 39 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 34 6,99 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 35 - 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 . 6,09 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,3 . - -5,5 15,7 44,8
2006 Dez. 116,6 4,1 2,9 34 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007 Jan. 116,9 3,1 2,4 35 6,2 2,0 1.5 1,9 1.4 1,7 - - -9,6 15,6 422
Febr. 117,3 2,9 2,5 35 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - -4,6 13,9 449
Mirz 117,6 2,8 2,6 34 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - 22,3 17,6 47,3
April 118,2 24 2,6 34 5,8 2,0 1,6 18 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
Mai . . . - - -39 11,9 50,3
3. Arbeitskosten pro Stunde?
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewiihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
berisiﬁlisg‘:z; Bruttol§hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen T;:li(;\l/tifﬁ:ndsi;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
= Gewerbe und
2000 =100) p
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %
1 2 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3,8 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 2,4 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006 Q1 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2,4 2,1
Q2 118,7 2,6 2,9 2,0 3,2 1,7 2,4 2,4
Q3 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
Q4 120,2 24 2,5 22 22 2,6 2,5 2,4
2007 Q1 . . . . 1,9

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).

1)  Wohngebdude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

2) Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wiéhrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

4) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

5)  Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jihrlich erstellt
werden, beruht die halbjdhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7)  Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitat

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli(‘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 1,8 59 0,2 32 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 9,3 0,2 34 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 72 -1,2 34 0,3 1,8 1,9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005 Q4 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 Q1 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 2,2
Q2 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
Q3 109,6 1,1 59 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
Q4 109,3 0,0 2,0 22,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,5 2,1 23 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1,9 2,5
2005 111,8 1,7 32 1,5 2,3 1,6 2,0 1,9
2006 1142 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005 Q4 112,8 2,2 32 1,6 2,4 1,6 1,8 33
2006 Q1 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
Q2 1142 2,5 2,9 2,5 24 2,4 1,1 32
Q3 114,5 2,4 4,0 2,7 24 1,9 1,8 2,6
Q4 114,8 1,7 3,0 24 34 2,1 2,0 0,5
Arbeitsproduktivitit 2
2003 100,9 0,3 233 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 43 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005 Q4 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1.4 -0,3 0,6
2006 Q1 103,6 1,3 3,7 4,1 1,5 1.8 -0,9 0,1
Q2 104,1 1,4 22,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
Q3 104,4 1,3 -1,8 43 1,8 1,6 -1,2 0,0
Q4 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1.8 -0,3 -0,2
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléndische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates vestitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 24 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 22 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 22 2,0 24 23 2,7 3,7
2006 1133 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 Q1 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 5.4
Q2 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
Q3 113,7 1,9 22 2,1 1,9 2,9 2,7 3,5
Q4 1142 1,7 1,7 1.8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 Q1 1153 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

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 Erwerbstétigen.

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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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben gaben des investitionen dnderungen ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7486,4 7329,9 4291,7 1531,5 1504,7 1,9 156,6 26384 24819
2004 7766,0 7607,3 44422 1586,1 1571,1 7,9 158,7 2838,8 2 680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1648,0 1651,8 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 84123 8309,4 4784,9 1712,7 17839 27,9 102,9 33878 32849
2006 Q1 2061,3 20436 1180,1 4228 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
Q2 20915 2069,5 1190,5 4283 4433 74 22,1 834,2 812,1
Q3 2116,0 2095,2 1203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
Q4 21435 2101,1 1210,6 432,2 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007 Q1 2176,8 2 141,7 1215,5 436,7 4754 14,1 35,1 891,0 855,9
In % des BIP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt *))
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,9 0.5 0,5 11 12 - - 36 2,7
Q2 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
Q3 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1.4 2,1
Q4 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 35 1,7
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0.8 1,5 1,2 1.8 1,1 - - 11 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1.4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 79
2006 Q1 24 24 1,7 2.2 43 - - 9,1 9.4
Q2 2,9 2,6 1,7 1,7 55 - - 8,1 7,7
Q3 2,8 3,0 1,7 1,9 49 - - 6,9 7,5
Q4 33 24 1.9 22 5.9 N . 9.8 7.5
2007 Q1 30 3.0 13 1.9 72 B . 63 6.3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q1 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 04 0,1 0.2 0,1 02 N .
Q4 0,9 0,1 02 0,1 03 0.4 0,7 N .
2007 Q1 0,6 11 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1.9 0,9 0,3 0,5 0.2 0.2 N .
2005 15 1.7 0,9 03 0,5 0,0 02 N .
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 Q1 24 23 1,0 04 0,9 0,0 0,0 - -
Q 2.9 2,6 1,0 04 11 0,1 03 N .
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2.4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 Q1 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht

vollstindig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 tiberein.
2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue'rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiizcrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, FET D

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67253 152,6 13923 391,6 1426,9 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969.8 157,8 1421.1 4128 14829 1906.1 1589,0 796.3
2005 71993 1456 14584 4382 15258 1985.8 1645.6 8384
2006 7508,8 143,7 1527,0 481,3 15757 2081,7 1699,4 903,5
2006 Q1 1 840,7 35,2 3743 115,2 386,9 510,0 419,1 220,6
Q 1867.,5 356 379,0 118,6 391.8 517.1 4254 224,0
Q3 18913 36,1 3853 122,2 397,1 5244 426,3 2248
Q4 1909,3 36,8 388,5 1253 400,0 530,2 4285 2342
2007 Q1 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
In % der Wertschopfung
2006 100,0 1,9 20,3 6.4 21,0 277 22,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verinderung gegen Vorquartal in %
2006 Q1 0,8 2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
Q 1.0 03 13 2.6 12 11 03 0,0
Q3 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
Q4 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 Q1 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Verinderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 59 04 03 04 16 1,0 14
2004 2.1 114 1.8 0.8 2.9 1.8 13 17
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 39
2006 Q1 2,2 -32 34 3,7 24 2,0 1,3 3,6
Q2 2,8 -1,8 4,0 4.6 3,0 2,9 1,4 3,6
Q3 2,8 22,5 43 49 2,9 2,7 1.4 3,1
Q4 3,1 -0,2 44 53 33 32 1,3 53
2007 Q1 3.1 0,6 40 T4 2.9 3.1 13 2.8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 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 .
2007 Q1 0,8 0,0 02 0.1 0,1 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 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1.5 0.1 0.2 0,1 04 0,6 03 .
2006 2,6 0,0 0.8 03 0,6 0.7 03 .
2006 Q1 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
Q 2.8 0,0 0,8 0,3 0,6 0.8 03 .
Q3 2.8 0.1 0,9 03 0,6 0,7 0,3 .
Q4 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 Q1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esiérillisgotrel; Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
Index Get\;cvrel:(rll:: sammen giiter ttlgci‘irtl:; Zu- Ge- Ver-
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 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 11 103,8 13 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3.8 108,0 4,0 44 44 5,0 5,9 2,4 42 2,1 0,7 42
2006 Q1 3,9 106,3 3,5 3,7 3,6 3,0 5.4 2,2 2,4 2,2 4,0 1,7
Q2 32 107,6 43 44 47 5,7 5,7 2,6 3,7 2.4 0,9 3,7
Q3 42 108,6 42 45 44 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 44
Q4 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 53 6,7 3,1 5,5 2,7 -33 6.7
2006 Okt. 42 108,7 4,1 47 49 54 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 5.2
Nov. 38 108,9 3,0 4,0 3.8 35 6,5 24 53 1,9 -39 6,6
Dez. 4.4 110,3 48 6,0 6,0 7.3 7,7 3.9 6,5 3,5 -42 8,6
2007 Jan. 34 109,7 33 5.4 5,6 5,5 7,0 3,6 3.8 3,5 -7,5 8,6
Febr. 48 110,2 3,9 5.8 6,0 7.2 74 2,5 5,0 2,1 -7,3 11,5
Mirz 4.8 110,7 3,7 53 5,5 6.4 6.4 32 39 3,1 -74 11,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Okt. 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 2,1 0,9
Nov. 0,6 - 0,3 0,5 04 0,1 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
Dez. 1,0 - 1,3 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,8 0,8
2007 Jan. -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 3,5 04
Febr. 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
Mirz 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins- | Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison- | gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison- | gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getriinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | jp 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 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4.6 110,7 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3.4 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2,4
2006 Q2 119,7 8.4 118,2 6.4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
Q3 1233 10,6 119,8 6,5 3,8 109,2 2,3 1,3 2,7 3,5 5,0 937 -1,8
Q4 1254 7,0 121,9 7,6 34 109,6 2,2 -0,2 3,5 33 6,8 982 5,1
2007 Q1 127,9 8,5 1245 7,7 2,5 109,6 1,4 0,0 24 4,1 4,5 947 -1,7
2006 Nov. 125,0 6.3 1223 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 3.4 7,0 972 44
Dez. 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 44 45 7,9 1026 13,2
2007 Jan. 1272 12,4 1234 10,1 2,0 1091 0,9 -0,5 1,6 23 3,9 938 22,9
Febr. 126,4 5,1 124,0 7.4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 438 42 933 -3,7
Mirz 130,2 8,1 126,1 5.9 33 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 53 971 0,8
April . . . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 920 -5,8
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Nov. - 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 13 1,0 - 2,5
Dez. - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007 Jan. - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1.2 0,9 2,1 - -8,6
Febr. - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 1,2 0,4 - -0,5
Mirz - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
April - . - . 0,3 - 0,2 0,5 0,1 . - -53

Quellen: Eurostat, auler 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 zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt
g2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥

die kmtlfll:zlll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ¥ | Finanzlage | Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
% : . e Lo
Einschiitzung? | Insgesamt ® | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_ung ) _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) 1230 onaten

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 84,6 -5 -2 -5 6 -8

2006 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 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
April 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
Mai 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6

Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor

Baugewerbe

Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt Geschiifts- 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 -16 223 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18

2005 -7 -12 -2 -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 22 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 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
April 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
Mai 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

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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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 tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 22,7 -14 0,8 0,7 0,7 1,3
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1.4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 14
2005 Q4 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006 Q1 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
Q2 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 34 1,3
Q3 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3.8 1,3
Q4 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1.4 3.9 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q4 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006 Q1 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
Q2 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
Q3 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0.4
Q4 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Miénner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
pEIsonen Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,9 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 75 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 74 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,717 7,9 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9.3
2006 Q1 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
Q2 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
Q3 11,563 7.8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
Q4 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007 Q1 10,869 7.3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006 Nov. 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
Dez. 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007 Jan. 11,039 7.4 8,233 6,2 2,306 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
Febr. 10,863 7.3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
Mirz 10,707 7.2 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
April 10,611 7.1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 59 5,657 8,6

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2)  Im Jahr 2006.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte sz'i'al- Verkdufe Ev;;;l;sl:lll;]:n n::lllstll(l;::_
Steuern Steuern beitrige 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
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9.4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 438 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 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 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 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 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 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8.8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 45 2,1 03 0,3 42,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermo- Prﬁ;‘;gﬁg_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
gungen gaben |  tionen [ Gezahlt von transfers EU-Institu-
EU-Institu- ueren
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 47 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 438 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 48 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 438 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 44.4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6
2006 474 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.4
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lénder Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten e ver gesamt [ Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| — verbrauch
den siche- & .
un entgelte tungen fers tiber bungen| (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1,9 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 4,9 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 48 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 10,3 438 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 49 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 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 ) 2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 03 1,4 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Linder 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
2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1.4 -79 -0,2 -3,6 =35 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 2.3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1.8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3,9

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den
Angaben sind jedoch —soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betrigt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliaubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite| — Kurzfristige| — Langfristige Inldndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere AR MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 5.3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4

1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3

2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 253

2001 682 2.8 123 40 492 41,9 20,5 103 11,0 263

2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0

2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9.8 29,9

2004 69,7 27 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2

2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0

2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7.5 36,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

° Zentral-|  Liander| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mebhr als Mebhr als Euro oder Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr - 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats >

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

1997 73,9 61,9 6,0 5.4 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0

1998 72,6 60,9 6,1 53 0.4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8

1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 279 30,4 69,7 2,1

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 5.8 134 27,9 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 63 48 04 7.6 60,4 50 153 252 27.5 66,6 15

2003 69.2 57,0 6,6 5.1 0.6 7.8 61,4 49 143 26,1 28,8 68,1 11

2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0.4 7.8 61,8 4.6 14,3 26,5 289 68,6 1,1

2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 7.9 62,6 4, 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2

2006 68,9 56,3 6,6 5.4 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9

3. Lander 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

2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443

2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1

2005 932 67.9 274 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63.5 63.6 284 414

2006 89.1 67.9 249 104,6 39,9 63.9 106,8 6.8 487 622 64,7 27.8 39.1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung
zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gléaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Anséssiger 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen
Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung 2 tungs- Vqlumens— gations- ~und fristige fristige disghe MFIs Sonstige Gldu-
effekte ¥|  &nderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- T i biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 22 03 0,0 0,1 0,1 03 0,8 28 09 0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 38
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3.1 32 0.1 0,0 0,0 0.2 0,1 0,1 27 03 03 0,1 34
2005 3.1 3.1 0,1 0,1 0,0 0.3 03 0,1 26 0,7 0.4 0.8 38
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 2,3 2,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- . . — - - 3
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs- oo 7| Volumens- | tige 19
Zu-|  Bargeld Kredite | Wertpa-| Aktien und effekte| |\ ceffekte | dnderungen
sammen ) und piere 'V sonstj ge Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2.1 2.6 0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 03 0.2 0.5 0.1 0,0 0,0
2003 31 3.1 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0,1 02 0.2 02 0.1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 2,5 y 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Quelle: EZB.

1

2)
3)

4)
5)

Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).

Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.

Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wéhrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.

Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.

EinschlieBlich Ansidssiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen.

Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Umfassen hauptsichlich 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 Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - — = = = Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q4 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001 Q1 423 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
Q3 434 43,1 11,6 124 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 12 41,7
Q3 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 452 44.4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
Q2 45,0 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0.3 40,9
Q3 434 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 Q1 42,8 424 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0.3 39,3
Q2 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
Q3 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
© Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo- rungssaldo
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] _Subven- gens-
gungen | Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q4 49,7 45,9 11,0 53 3,7 25,8 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,1 3.8
2001 Q1 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 13 34 1,9 1,5 =34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 13 3,5 24 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 14 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 3,2 1,7 -2,0 1,5
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1.4 3,5 2,0 1,5 -43 -0,6
Q2 46,7 43,2 10,3 49 3,5 24,4 21,2 13 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 214 14 3,7 2,5 1,2 233 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 45 3,5 25,1 21,6 13 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 474 43,9 10,4 438 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 434 10,2 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,6 43,2 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1.4 -5,1 -1,8
Q2 46,7 434 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,7 10,0 47 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 34 -0,3
Q4 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 14 49 3,1 1,8 -1.4 1,6
2005 Q1 47,1 434 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,6 43,2 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 459 424 9,9 4.8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 14 48 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 459 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 214 1,2 32 1,9 1,2 -3,0 -0,1
Q2 46,3 42,9 10,3 49 3,1 24,5 214 1,1 3.4 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 453 10,7 5.8 2,7 26,1 224 1.4 5.4 33 2,2 -0,9 1.8

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

1) Die Daten bezichen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem
EU-Haushalt und Einheiten auBierhalb 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verdnderung 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
2004 QI 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,3 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 5,5 51,4
Q4 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 QI 71,0 2,2 11,9 5.2 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 5.2 52,6
Q3 71,3 24 11,7 5.2 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 47 51,6
2006 QI 70,9 2,5 11,7 49 51,8
Q2 71,1 2,5 11,6 49 52,0
Q3 70,6 2,5 11,6 47 51,7
Q4 68,9 2,5 114 4,1 51,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- . 4 — - T . richtlich:
sinderung TED Insgesamt Transaktlor"len in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

; - Volumens-

Einlagen sonstige | .o 4o e

Anteilsrechte s

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 QI 8,5 -5,1 34 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1,4 84
Q2 5,8 -1,5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
Q3 1.8 3.4 -1,6 -1.2 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -32 1.4 -4,6 -3.3 2,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0
2005 QI 7.3 -5,0 23 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7.2
Q2 5,5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0.4 5,5
Q3 0,6 2,5 -1,9 22,5 24 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6
Q4 -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 QI 5,0 3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.2
Q2 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1.4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 3,1 -0,9 -39 23 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

A29 Maastricht-Verschuldung

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verinderung der

Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

. I Deficit-Debt-Adjustments
= Defizit ] -
= = Verinderung der Verschuldun Primérsaldo
0000 T g e U I Wachstum/Zins-Differenzial
croneuversciuicung — Verinderung der Schuldenquote
45 45 2.0
4.0 s . 4.0
o RN 1.0
35 2 LS AP\ 35
R A4 <.
3.0 TN Z 3.0 0.0
e et L : i
25 I ~ " 25
I / 1Y% \‘. 1.0
2.0 ) 4 ras |20
/ -
1.5 15 -2.0
f
1.0 % 1.0
/ -3.0
0.5 [/ 0.5
0.0 0.0 -4.0 -4.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 13 Euro-Lander.
2) 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 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
= TS 1d o post

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 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 53 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006 Q1 -14,5 3,5 5,0 44 -20,4 1,9 -12,6 72,8 =354 23,1 -7,6 86,8 5,9 -60,2
Q2 <72 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5.8 39,1 -20,0 97,6 22,1 -34,9 -1,5 =333
Q3 -5,7 7,5 9,8 0,9 2239 2,1 -3,6 51,0 -43,9 223 7,9 67,8 232 -47.4
Q4 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28,8 -57.3 130,0 -0,8 -98,1 22,7 1,5
2007 Q1 -1,4 7,9 6,2 2,3 -17,8 5,5 4,1 -5,1 -32,8 133,4 -14,6 -89,6 -1,5 1,0
2006 Mirz -1,1 2,6 1,5 22 -71,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 23 8,0 6,4 -45,7
April -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5,4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
Mai -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -153
Juni 9,1 53 5,0 2,9 4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1.8 -54,7 1,4 -11,2
Juli -1,2 4,1 42 -1,1 -84 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7,8
Aug. -5,9 22,2 1.8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 37 -5,5 -22,5 2,5 35,0 -0,8 1,2
Sept. 1,4 5,6 38 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 =277 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
Okt. 1,8 6,0 33 0,4 -7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 353 5,8 -19,5 0,1 -11,3
Nov. 5,7 7,8 2,3 2,7 7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 22,1 -51,7 -0,8 1,5
Dez. 13,8 5,9 3,6 4 1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28,8 32,8 4,5 -26,8 -1,9 11 3
2007 Jan. -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 354 -4.,9 26,9 3,1 -40,1
Febr. -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1,4 -43 -9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
Mirz 8,8 8,5 2,7 2,9 =53 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Mirz 7,0 42,0 37,8 -0,3 <724 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -8,9 -78,1

A30 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz A31 Iahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [0 Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 400 400
1
1
60 60 !
/\,\ /\/\\\ 300 | 300
40 40 I
20 I I 20 200 200
100 100
-20 — -20
/ 0 0
-40 / ' -40
0 / 0 -100 -100
-80 -80
’/ -200 -200
-100 -100
-120 —m——m—m—m/——— —— -120 -300 F——— ——— —— —— ———— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

Leistungsbilanz _ Vermigens-
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
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 1.866,8 1 806,0 60,7 11293 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2338,7 23448 -6,1 1390,0 1359,5 4298 393,2 432,6 430,8 86,3 1613 23,7 12,4
2006 Q1 5452 559,7 -14,5 330,3 3338 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0
Q2 584,9 592,1 -2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
Q3 5758 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 44 24
Q4 632,9 611,6 21,3 374,1 3544 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 424 8,8 2,8
2007 Q1 606,7 608,1 -1.4 361,3 3534 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 7.5 2,1
2007 Jan. 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 334 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0
Febr. 196,2 201,9 -5,7 116,7 1142 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 239 1,9 0,5
Mirz 2184 209,6 8.8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
Saisonbereinigt
2006 Q1 560,4 566,6 -6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
Q2 576,3 580,8 -45 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 1093 21,0 374
Q3 590,0 594,5 -4.4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
Q4 614,6 603,7 10,8 366,7 349.3 109.4 100,5 114,6 11,5 23,8 42,5
2007 Q1 6259 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 122,2 128,1 23,3 39,4
2006 Juli 191,7 195,6 -39 1133 1144 35,5 32,5 36,0 352 6,8 13,5
Aug. 1958 199.4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 7.3 13,7
Sept. 202,5 199.4 3,1 121,1 116,1 359 33,1 382 36,6 7.4 13,6
Okt. 200,3 196,9 3.4 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
Nov. 199,8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 338 35,1 36,8 5,8 14,0
Dez. 2144 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 333 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 Jan. 202,0 198,5 3.5 120,2 115,2 36,8 338 40,2 40,3 438 9,2
Febr. 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 434 12,4 19,1
Mirz 212,2 206,8 5.4 123,9 116,7 38,7 34,5 43,5 44,4 6,1 11,2

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===« Ausgaben
140 140 40 40
120 35
100 30
80 25
O 60 ——— 77— ———————— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

(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
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005 Q4 4,1 24 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 7.3 14,0 20,9 233 28,6 29,7
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 229 12,9 42 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 45 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 45 4,1 8,5 214 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 42 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 5.2 49 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb 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 -161,0 -171,1 21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314.,8 -264,2 -34,7 -229.5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 Q1 -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5
Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19.9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
Q4 -72,5 -57,5 -16,1 -41,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 49 9,4 0,0 9,4
2007 Q1 75,4 -55,4 -10,5 -44,9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 Mirz -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 42 -1,6 0,2 -1,8 5,8 -0,5 6,3
April -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
Mai -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 42 -0,2 44 10,0 8,3 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
Juni -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 2,5 0,0 0,1 -0,1 24 0,4 2,8
Juli 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 3,1 0,1 3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
Aug. -43 -7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Sept. -48,0 -39,6 -53 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
Okt. 2222 -13,2 -5,8 -7,5 -9,0 0,1 9,1 9,4 34 1,1 2,3 6,0 1,5 44
Nov. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3,8 -0,2 4,0 -33 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
Dez. -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 Jan. =243 =258 -2,6 2232 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
Febr. -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 42 3,5 9,4 0,2 9,2
Mirz 21,5 -18,8 -7,8 -11,1 22,7 0,2 2,8 134 -1,0 -3,8 2,8 14,3 -0,2 14,5
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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 LB Staat LB Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 22,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6  -1422 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9  -101,5 -6,1 290,3 2,4 -166,4  -117,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006 Q1 0,0 -19,5 -77,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2
Q2 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 =234 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 -32 -104
Q3 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -14,8 <74 -1,8 83,6 2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18,5 24 40  -109
2007 Q1 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 -41,8 - 134,5 0,7 -25,5 -2,9 - 24,8
2006 Mirz 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8 -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - 27,2
April 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 253 -1,1 -7,1 0,6 - 42
Mai 0,0 32 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 22 -2,0 - 2,3
Juni 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
Juli 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
Aug. 0,0 -4,7 <72 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
Sept. 0,0 232 -4.8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 5,5
Okt. 0,0 -5,8 22,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19,4 - 52,7 0,4 -5,8 =53 - 13,1
Nov. 0,0 -0,8 <74 - 27,2 -0,5 -24,7 -9,7 - 69,6 0,3 -9,6 5,0 - 12,5
Dez. 0,0 -8,2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 22,1 - =366
2007 Jan. 0,0 -6,0 -34 - 43,6 -0,1 2322 -11,1 - 35,7 0,5 -8,4 22,2 - 18,9
Febr. 0,0 -14,7 71,5 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 -43 1,5 - 4,6
Mirz 0,0 42 11,8 - 25,7 -0,5 24 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 22 - 1,3
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 -310,7 283,6 0,4 78 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 2457 6,2 -17,0 -266,3 262,77 -49.3 -9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 =22 -3955 483,5 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 34 -3,0 1,2 -522,1 489,1  -1333 82,5 -3888 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006 Q1 -219,2 305,9 =32 7,0 7,6 3,8 =22 -1357 2229 -12,9 13,1 -1228 2098 -87.8 -10,5 78,3
Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5  -46,0 6,7 67,4
Q3 -144,5 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119.9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 1405 -374 10,7 39,4
Q4 -273,6 175,6 -1,1 47 55 =32 =32 -209,1 95,4 -72,8 26,6  -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007 Q1 -388,5 298,9 -54 9,4 3,9 5,5 1,1 -280,1 249,9 -60,9 228  -219,2 2272 -106,8 -37,0 38,5
2006 Mirz -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1  -615 68,2 -12,4 4,0 -49,0 64,1 -134 10,3 9,1
April -86,2 112,8 0,0 -4 45 -4.9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 28,3
Mai 75,7 68,8 0,1 44 43 -47 47 450 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -264 -7,0 28,7
Juni 48,2 -102,9 0,8 -09 22 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 25 10,8 10,3
Juli -58,8 71,1 1,6 1,0 72 7,1 2,1 485 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3  -19,1 8,0 3,1
Aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 45
Sept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 48  -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
Okt. -104,7 85,2 -0,5 -1 24 -4,1 2,1 -78,0 63,2 -41,8 5,0 -36,2 583 -23.8 33 25,2
Nov. | -148,4 96,7 0,5 32 38 -4,3 1,6 -105,9 70,3 -10,5 27,3 -954 42,9 -39 -8,4 21,6
Dez. -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 5,2 =27 -252 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9
2007 Jan. -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -53 0 91,7 144,7 27,1 9,4 -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
Febr. | -126,2 111,6 235 04 0,1 1,6 46  -898 78,2 -4,7 7.8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
Mirz | -120,3 18,5 -0,4 32 2,8 2,6 1,8  -98,6 27,0 -29,2 5,5 -69,5 21,5 -24,1 4,0 -13,5
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite - Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und Zusammen Finanz- | Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005 Q4 -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 22,1 0,0
2006 Q1 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 438 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,4 0,0 233 0,0
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels- | Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [~ 7 cammen Finanz- | Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9 -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005 Q4 -90,7 34 125,0 -4.8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006 Q1 -131.,8 -3,9 217,0 5,9 -3,8 =757 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 1595 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 332 3,0
Q4 -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 =32 83,4 -1,6
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e};:'lgl; Zlel:.lelzl%ts; g;)]s;t\;([){:l Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven
Bei Wihrungs-| Bei Banken| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behoérden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7.2 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,5 42 -0,5 5.2 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005 Q4 83 1,2 -0,1 3,0 42 22,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 3,1 0,9 2,4 0,0 27,2 0,7 0,0 0,7
Q3 -32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,7 1,1 -0,2 1,6 5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetare Darstellung der Iahlungsbilanz "
(in Mr Transaktionen)
Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil(;fll;i
bilanz und 750 g ebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e]ri?;?lgrfr::sr; ansiissigen gebiets- ISIl;?slt‘lag Veriinde-
GUIEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- mentzerti- bungen? gegenpostens
Waihrungs- | Wahrungs- fikate? zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 1578 -231,1 2293 3993 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 1798 191,1
2006 Q1 -11,9 -54,8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
Q2 -55 -105,4 91,5 -19,0 26,3 1015 -56,9 67,7 22,1 =342 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47,.4 43 2,1
Q4 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8
2007 Q1 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8 -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006 Mirz -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 2,3 -45,8 3,8 0,4
April -53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 -21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
Mai -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -154 12,0 6.4
Juni 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4.8 11,1 1.8 -11,1 68,2 70,3
Juli -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 232 3,9
Aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3,8 22,5 1,2 -11,0 -19,0
Sept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
Okt. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 134 49,5 -26,2 23,0 5.8 -11,9 20,8 25,8
Nov. 7.1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 2,1 1,3 71,4 65,2
Dez. 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8
2007 Jan. -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 25,0 2252
Febr. -43 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 -7.8 13,6 49,3 38,7
Mirz 10,4 -13,9 13,6 7,1 12,3 70,6 21,3 11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Mirz 23,6 -291,4 180,2 -151,4 205,0 476,4 -248.5 228,1 29,5 =794 3332 335,1

A34  Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansdssige auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets )

(in Mrd €; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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®.

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
EIB
Monatsbericht
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3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.




1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt| Européische Union, EU27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérend) |Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark | Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S?analtget:
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 3849 835,11
Warenhandel 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 5593
Dienstleistungen 429,8 154,3 8,7 11,7 104,3 24,5 5,2 6,1 11,3 41,9 79,6  136,6
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 89 27,3 97,9 1293
Darunter:
Vermégenseinkommen 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Laufende Ubertragungen 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Vermogensiibertragungen 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 32
Ausgaben
Leistungsbilanz 23448 7783 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 3264  985,6
Warenhandel 1359,5 397,5 27,2 459 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8  697.8
Dienstleistungen 3932 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 1358
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 430,8 151,2 4.8 15,8 115,7 7,6 74 49 26,0 40,1 101,0 1077
Darunter:
Vermogenseinkommen 420,8 1457 4,7 15,7 114,5 34 74 48 259 39,6 100,1  104,7
Laufende Ubertragungen 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3.1 89,2 1,4 0,4 5,4 7,1 443
Vermogensiibertragungen 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Saldo
Leistungsbilanz -6,1 101,8 8,3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Warenhandel 30,5 102,6 43 38 51,9 42,6 0,1 7,2 -19,4 9,7 69,1 -138,5
Dienstleistungen 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
Darunter:
Vermogenseinkommen -4.4 11,3 2,4 -43 -1,.8 19,4 -4.4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Laufende Ubertragungen -75,0 -394 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 =344
Vermaogensiibertragungen 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -5,3
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten Eg:?:lezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 3,7 -47,3 9,4 -49.4
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -314,8 -159,2 -0,5 38 -131,0 -31,5 0,0 -9.9 4,0 -8,4 -66,1 -25,2 -50,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27.8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47.4 -17,7 -48,8
Sonstige Anlagen -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -74 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -74 -18,8 -1,5 -1,2
Im Euro-Wihrungsgebiet 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 4,7 18,8 34,6 0,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4,8 10,2 1,1 42,3 3,6
Sonstige Anlagen 29,3 22,0 0,4 3,2 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1, -3,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
[(RYIGES)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten

(kumulierte Transaktionen)

Ins- Europiische Union, EU27 (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;ﬂ::ezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -477,1 -1253 22,5 -12,9 -100,4 -8,3 -1,2 27,7 -6,8 =52 -161,0 -96,3 -74,7
Aktien und Investment-
zertifikate -129.5 -55 0,7 33 24 -0,4 -0,1 22 -14,4 -1,5 -43,5 -30,5 -31,9
Schuldverschreibungen -347,6 -119,8 -3,2 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 -3,7 -117,5 -65,8 -42,8
Anleihen -286,4 -89,6 23 29,2 -69,9 <72 -1,0 -4.8 3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45,8
Geldmarktpapiere -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 22,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 5‘;2?:1:; s(z:i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q1 2006 bis Q4 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 21,7 -80,8 -16,8 7.4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Aktiva -751,0 -548,6 -36,2 s34 4731 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57.4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Staat 34 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MFIs -525,0 -356,2 -33,6 0,1  -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42,8 -0,9 -44.4
Ubrige Sektoren -229.3 -186,1 -0,7 37 -1772 -43 -0,1 1,0 1.8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5
Passiva 772,6 4678 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 294 70,0 98,8 17,7 70,8
Staat 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 22,1
MFIs 507,7 256,2 19,5 9,4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Ubrige Sektoren 263,7 209,6 0,0 1,4 193.3 32 11,7 1,2 34 3,6 33,0 4,6 -0,1 8,4
5. Auslandsvermaégensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union, EU27 (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte | shore-|nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten 1;;2?::[; g:i%?:;;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 324,1 -142.8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 252 4,7 353 -1,6 -13,9 -03 4175
AulBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,11 316,1 0,0 4922
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
Sonstige Anlagen 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 , 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 99,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 1422 396,0 199,7 0,0 66,7
Sonstige Anlagen 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 644 163,6 130,2 0,3 8,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 38749 1202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 13088 411,5 30,8 4450
Aktien und Investment-
zertifikate 1733,6 4224 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 12,1 617,1 155,6 14 2209
Schuldverschreibungen 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 2241
Anleihen 1.826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 5925 228,7 28,7 193,7
. Geldmarktpapiere 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 24 99,2 272 0,7 30,5
Ubrige Anlagen -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
tiva 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Staat 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
MFIs 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 245,0 54 3152
Ubrige Sektoren 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 254 87,2  191,0 107,9 0,6 2032
Passiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7  523,6 570,7 64,6 4962
Staat 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 74 0,2 33 11,1
MFTs 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 60,0 3985
Ubrige Sektoren 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6
Quelle: EZB.
EIB

Monatsbericht
Juni 2007



1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermdgensstatus
2002 -714,9 -9.8 179.,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784.9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1142,6 -144 -304,2 320,1
2006 Q3 -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -154 -405,4 3251
Q4 -969,7 -11,5 4733 -1473,6 -15,3 -279.9 3258
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 79649 106,5 21693 2658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,7 23371 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 134,4 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1
2006 Q3 11 857,5 1428 29449 4213,6 300,0 40739 325,1
Q4 123250 146,6 3006,2 43935 289,0 43105 3258
Passiva

2002 8134,5 111,9 18264 32327 145,7 2929,7 -
2003 8749,8 117,0 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 123.4 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11 623,2 144.5 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q3 12 814,5 154,3 25115 5508,4 3154 4479,2 -
Q4 13294,7 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs | Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 17268 1244 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 8,2 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17719 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q3 2394,6 176,9 22177 550,3 2,7 547,6 19078 46,5 18613 603,7 10,0 593,7
Q4 2445,6 191,9 22537 560,6 2,8 557,8 1905,3 46,9 18584 627,6 10,1 617,5

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) 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- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [~ gra¢ Ubrige

system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 799,2 1364,4 7,2 403,1 6,3 7847 1 660,1 1,3 189,4 11 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1026,2 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1 160,6 17559 7,9 540,7 9,7 938,0 2041,3 0,9 2314 04 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q3 2,9 114,0 33,0 17294 2748,1 7,8 789,9 10,8 11775 24424 1,4 283,1 42 59,8 317,8
Q4 2,8 131,4 36,2 1817,1 2990,4 10,4 809,7 114 1210,2 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 424 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 424 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q3 7.4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 3.4
Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 3.4
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite Zu- TR Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 484 1744 4874 199.3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 1692 5359 206,7 329,2 843 107,2 387.3 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 4014 49,7
2005 2453,1 56,3 30458 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q3 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8 886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
Q4 28792 58,6 3414,0 55,8 1850 9430 610,3 332,8 136,1 1283 759,0 84,6
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁf- i post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in Emd' bil cttog
Mrd €| (in Mio)| Techte| HOD U ooymen Einlagen derivate V|| e EaiiED i
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken |sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wih-
und der ment- rungs-
BIZ zerti- gebiet
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 1304 399,022 4.8 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 26,3
2003 306,7  130,0 393,543 4.4 233 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 1330 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q2 3238 178,9 370,694 42 7.8 133,0 5.4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
Q3 3251 1742 367958 4,5 70 1394 45 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 21,9
Q4 3258 1763 365213 4,6 52 1397 6.3 22,5 1107 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 Febr. 337,5 1833 364,604 4,6 45 1451 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 2238
Mirz 331,6 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 22,6
April 330,0 1799 361,562 4,6 41 1414 42 257 1111 - - - 0,4 0,0 2713 25,0
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9.9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9.7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3.8 25,3 0,0 18,4 6.9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Febr. 42,8 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 44 27,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -1,9
Mirz 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1.4 33 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
April 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 3.9 25,1 - - - 0,0 0,0 3.4 -1,2
Quelle: EZB.
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1.5

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0l

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 -2,3 0,5 1056,9 499,3 221,3 299.,8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9.4 1142,8 545,6 246,7 314,6 994,2 10733 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 78 135 1237.0 5902 269,6 334.6 1068,6 12232 704.8 206,3 275.8 842.7 186,3
2006 11,1 133 13795 662.,4 2893 366,0 1183.8 1390,7 824,7 207,3 302,1 939,2 2248
2005 Q4 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 328,3 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006 Q1 16,0 224 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 337,5 199,3 53,9 74,1 2244 55,1
Q2 9.4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 344,6 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
Q3 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 3539 211,6 50,9 75,3 2384 60,0
Q4 11,6 7.4 360,3 173.4 74,7 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 71,1 2448 52,3
2007 Q1 9.3 5,5 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 2482 .
2006 Okt. 16,1 13,7 1182 57,1 24,5 31,3 101,9 17,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
Nov. 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 258 80,7 17,0
Dez. 6,2 2.4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007 Jan. 12,0 8.2 1214 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 234 83,1 16,1
Febr. 9,7 7,5 1214 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
Mirz 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108.,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117.4 115,5 119,9 1184 118,0 107,8 104,1 109,1 117.4 108,2 105,2
2005 49 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 1242 113,8 107,5 123,5 123,5 116,3 109,8
2006 74 5,6 133,2 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 123,9 130,6 125,3 109,7
2005 Q4 56 5.4 126,5 122,9 131,6 1256 127,2 116,9 108,0 1314 126,5 120,8 110,7
2006 Q1 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
Q2 52 38 132,0 1279 135,0 128,5 1323 119,1 112,2 1249 130,7 124,5 106,2
Q3 5.0 45 1337 130,2 1353 130,4 135,0 121,9 115,3 122,7 129,7 126,6 115,9
Q4 9,0 57 1384 134,1 140,1 136,1 140,4 124.3 116,5 121,7 134,1 1299 1110
2007 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2006 Okt. 134 11,5 136,3 132,8 138,0 1343 137,3 1243 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9
Nov. 9,5 42 138,2 134,8 144,8 134,2 141,5 122,0 1150 120,6 134,1 128,0 111,6
Dez. 4,1 1,5 140,6 134,5 137,5 139,9 1425 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105,4
2007 Jan. 11,0 9,3 139,5 112,9 1249 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
Febr. 7,5 8,0 138,7 111,9 1243 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
Miirz 5 5 ] : 5 5 5 5 5 : 5 5 ;
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 3.2 3.0 97,6 96,2 96,3 101,1 974 94,8 93,6 923 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005 Q4 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006 Q1 5,0 12,8 103.4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122.4 93,4 105,5 101,5 170,0
Q 40 102 103,4 103,8 98.5 106,8 101,3 1132 1240 91.4 104.4 101,1 175,5
Q3 2.8 5.7 103,8 1049 983 106,3 101,8 113.6 1245 90,6 105,6 1023 1682
Q4 24 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6
2007 Q1 ; . ; . . . . ; . . . . .
2006 Okt. 2.4 1,9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
Nov. 29 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148.,5
Dez. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122.4 89,8 1054 102,1 161,1
2007 Jan. 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
Febr. 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149,6
Miirz . . . . . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).

EIB
Monatsbericht
Juni 2007



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins-| Europiische Union, EU27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika| Staaten

Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere

mark einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2003 1 056,9 24,9 38,6 194.,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 11428 25,7 422 205,4 1383 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 333 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 43,3 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1379,5 31,1 49,7 214,7 193,8 55,3 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005 Q4 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006 Q1 332,2 7,5 11,6 53,2 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1
Q2 340,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
Q3 346,3 7,8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
Q4 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007 Q1 365,5 . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7 .
2006 Okt. 118,2 2,7 4.4 18,0 17,1 5.2 7,0 3,1 16,0 4,7 3,0 15,7 6.4 4,7 10,3
Nov. 120,0 2,7 43 18,1 17,3 5, 6,8 34 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9.4
Dez. 122,2 2,7 44 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 49 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007 Jan. 1214 2,8 45 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7.0 49 9.4
Febr. 1214 2,8 4.4 18,7 17,8 5.2 6,8 32 16,2 438 2,8 16,2 7.0 49 10,6
Mirz 122,8 . . . 53 6,6 33 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 49 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 55 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Einfuhren (cif)
2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 1418 68,8 39,7 75,5
2004 10733 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 452 74,8
2005 12232 26,3 422 152,5 129,2 76,7 58,0 252 119,9 117,9 53,1 189.8 95,9 53,5 82,8
2006 1390,7 274 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 2125 109,5 65,9 95,3
2005 Q4 328,3 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006 Q1 3375 6,7 11,3 41,1 353 23,3 15,0 7,1 31,7 334 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
Q2 344,6 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
Q3 3539 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 73 322 36,0 14,3 54,7 279 16,7 253
Q4 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 73 32,6 39,8 13,6 52,4 279 17,8 23,1
2007 Q1 358,0 . . . 22,7 16,7 79 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1 .
2006 Okt. 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 52 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 8,3
Nov. 116,2 2,3 41 13,5 13,6 7,6 5.2 2.4 10,4 134 45 17,4 9.3 5,9 6,5
Dez. 120,8 24 4,5 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9.4 6.2 83
2007 Jan. 119,5 2,4 43 13,4 14,1 7,5 5,5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7.4
Febr. 120,9 2,2 42 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 48 17,7 8,8 6,1 8,7
Mirz 117,7 . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 5.8 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 47 6,9
Saldo
2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39.3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 154
2004 69,5 0,4 2.4 60,3 21,7 20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 =239 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3,8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29.4 -32,6 -11,6 224
2005 Q4 -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 20,6 -5.2 -10,5 -7,0 2.4 44
2006 Q1 -54 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5,4 -8,0 -7.4 2,4 3,6
Q2 -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 23 18,1 21,6 -5.4 -8,6 -8,1 -2,5 7.8
Q3 7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3.4 23 17,5 22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 3.4
Q4 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -7,3 5,0 22 18,1 -25,2 -5,0 -3,8 -8,2 -3,6 7,6
2007 Q1 7,5 . . . -7,0 3,8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 2,2 4,5 -34
2006 Okt. 0,5 0,5 0,3 4,6 32 2,4 1.8 0,7 5,1 -7,8 -1,7 22,1 2,8 -0,9 2,0
Nov. 3, 0,4 0,2 4,6 3,7 23 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,6 -1,0 22,7 -1,3 2,9
Dez. 1,5 0,3 -0,1 45 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 22,7 -1,5 2,8
2007 Jan. 1,9 0,4 0,2 5,5 37 2,4 1,5 1,0 5,5 29,2 22,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
Febr. 0,5 0,6 0,2 5.2 4,0 2,4 1,3 0,5 49 29,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1.8
Mirz 5,1 . . 2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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Effektive Wechselkurse "

WECHSELKURSE

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-24 EWK-44

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6

2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97.4 99,3 109,7 103,7

2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103,4

2006 Q1 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2

Q2 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6

Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5

Q4 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3

2007 Q1 105,5 106,0 104,8 i . . 112,0 104,7

2006 Mai 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0

Juni 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4

Juli 104,5 1054 103,8 N . - 113 104,7

Aug. 104,6 105.4 103,7 - - - 1113 104,6

Sept. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3

Okt. 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6

Nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2

Dez. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0

2007 Jan. 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3

Febr. 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6

Mirz 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2

April 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0

Mai 107,3 107,6 106,6 - - - 113.6 1059
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Mai 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2007 Mai 32 2,6 32 - - - 2,8 1,8

A36 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-24

Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs,

= USD/EUR

JPY/EUR

EWK-24 - = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Diéini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher

Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2006 Q3 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

Q4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740

2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670

2006 Nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684

Dez. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814

2007 Jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602

Febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708

Mirz 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704

April 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336

ai 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Verdnderung gegen Vormonat in %

2007 Mai 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 3,5 0,2 0,3
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Mai -0,1 -1,3 -0,3 5,8 14,4 6,1 43 6,7 2,2 44 44 -2,0

Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumi-

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty Krone rischer nischer

Krone Forint Lew| Leu (neu)”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2006 Q3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415

Q4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791

2007 Q1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

2006 Nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955

Dez. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137

2007 Jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

Febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823

Mirz 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692

I/\\April 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338

ai 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Verinderung gegen Vormonat in %

2007 Mai 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5
Verinderung gegen Vorjahr in %

2007 Mai -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 =53 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
Chine-| Kroatische| Islindische |Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailéin- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira?
Yuan?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2006 10,0096 7,3247 87,76 11512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2006 Q3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

Q4 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781

2007 Q1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492

2006 Nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786

Dez. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920

2007 Jan. 10,1238 73711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
Febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260

Mirz 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659

April 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362

ai 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029

Verinderung gegen Vormonat in %
2007 Mai -0,7 -1,0 3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Mai 1,3 0,7 -7,2 34 -0,3 -8,9 -5,2 1,0 17,3 -8,3 -2,0

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = 1 rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhiltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2) Fiir diese Wihrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische | Ddnemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen| Rumiinien | Slowakei|Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HVPI
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 74 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 23
2006 Q3 6,7 24 1.8 44 2,6 6,6 4,0 46 32 1,5 59 48 1,5 24
Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 3,5 1,4 2,7
2007 Q1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4,4 8.8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
2006 Dez. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1,4 49 3,7 1,4 3,0
2007 Jan. 6,8 1.4 1,8 5,0 1.4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
Febr. 4,6 1,7 1,9 4,6 2 {2 44 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 2.8
Miirz 44 21 1.9 5.6 1.4 8.5 48 9,0 0,5 24 37 2.1 1.6 3.1
April 44 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 49 8,7 -1,1 2,2 3.8 2,0 1,6 2,8
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4.9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 47 2,3 2,3 -0,2 -0,5 <18 -3,1 -43 -1.4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 -2,9 42 3.8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 -2,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 422
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraiume
2006 Nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
Dez. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 Jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 517 7,39 4,25 3,90 4,94
Febr. 424 378 4,05 . 442 507 428 6.96 438 519 7,52 428 393 497
Mirz 422 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 438 5,19 7,53 424 3,79 4,88
April 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
Zinssatz fir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Nov. 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
Dez. 401 2,56 3.84 381 376 421 372 8,20 3.90 420 8.19 482 321 5.29
2007 Jan. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Febr. 4,09 2,59 3.99 3.94 3.87 561 3.87 - 410 420 7.13 4,60 3.43 557
Miirz 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 422 7,49 4,48 3,43 5,55
April 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
Reales BIP
2005 6,2 6,1 3,1 10,5 3.9 10,6 7,6 42 3,0 3,6 4,1 6,0 29 1,9
2006 6.0 6.1 32 114 3.8 11.9 7.5 3.9 2.9 6.1 7.6 8.3 42 28
2006 Q3 6,7 6,0 2,7 11,3 38 11,9 6,9 39 23 59 8,2 9,8 42 2,9
Q4 5,7 5.8 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7.6 9,6 43 3,0
2007 Q1 5 ; : 10,7 8,0 3,1 : 5 5.8 9,0 33 29
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,1 24 3.9 -9,5 -5,1 -11,2 -59 -6,0 -4.9 -1.4 -1.9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,4 -4,0 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,9 -3,3 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,3
2006 Q2 -12,1 -59 2.8 -10,6 2,3 -16,3 -8,3 -54 -6,0 -1,6 -13,6 -9,3 6,0 -3,0
Q3 43 5.1 44 12,6 8.6 227 111 42 52 0.7 95 -10.1 73 35
Q4 245 5,3 1,2 -14,5 -19,5 2253 -10,0 22,9 3,0 2,6 -10,7 73 74 233
Lohnstiickkosten

2005 2,4 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 34 3,1 0,0 0,9 0,5 0,6

2006 4,5 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 . 12 -0,4

2006 Q2 2,0 5,1 - - 3,5 - -0,6 - - 3.0 -0,3

Q3 - 29 5,6 - 11,1 - -0,9 - - 0,3 0,6

Q4 - 40 8.3 - - 10,0 . 12 - - 0,6 0.1

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2005 10,1 7.9 48 7.9 52 8,9 83 72 73 177 7.1 16,3 74 48
2006 9,0 7,2 3,9 5,9 4,7 6,8 5,6 7,5 73 13,8 7.3 134 7,0 53
2006 Q3 9,2 7,1 3,7 5.8 4,6 6,6 59 7,6 7,2 134 7,7 13,1 6,9 54
Q4 8,2 6,6 3,6 5.5 45 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 73 12,3 6,5 5.3
2007 Q1 81 6.3 34 48 44 59 57 8.0 6.6 11.8 77 1.1 6,5 .
2007 Jan. 83 6,5 33 4.8 44 6,0 5,9 7,9 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 5.4
Febr. 8.2 63 3.4 48 44 59 57 8.0 6.6 11.8 76 11,1 6,5 5.4
Miirz 7,9 6,2 34 48 43 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4 .

April 7.5 6,1 3,2 4,7 44 5.8 5.4 8,2 6,4 11,2 (2 10,5 6,2

Mai . . . 8.3 . . .

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
t=] E=heg =}

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote| gefasste sitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staates ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4.,6 48,8
2005 34 -0,1 32 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 -0,2 33 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2006 Q1 3,6 1,9 3,7 49 47 4,7 4,76 4,57 1,2023 23 49,8
Q2 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 23 48,6
Q3 33 -2,2 3,0 6,1 47 45 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 .
2007 Q1 2,4 -2,0 1,9 2,3 45 5,7 5,36 4,68 1,3106
2007 Jan. 2,1 - - 2,1 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
Febr. 2.4 - - 2,4 45 5,5 5,36 4,73 1,3074 - -
Mirz 2,8 - - 2,5 44 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
April 2,6 - - 2,0 45 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
Mai . - - 45 5,36 4,75 1,3511 - -
Japan
2003 -0,2 -39 1,5 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,5 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 48 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02
2006 Q1 -0,1 -1,7 2,7 3,0 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 24 2,1 47 41 1,4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 =35 2,4 5,9 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
2007 Jan. 0,0 -3,1 - 44 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
Febr. -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
Mirz -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
April 0,0 - 23 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
Mai - . 0,67 1,67 163,22 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

Euro-Wihrungsgebiet ©)
Vereinigte Staaten
Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
Die Angaben beziehen sich auf die sich dndernde Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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All

Al2
Al3
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AlS
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Al7
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A20
A21
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A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A31
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38

ABBILDUNGEN

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansdssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen offentlicher Haushalte und Anséssiger auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansiéssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktséitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Anséssige auBBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

SI2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
SI17
SI17
SI8

SI8
S19
§20
§24
§35
§37
§38
§39
§40
S41
§43
§43
§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
§60
§60
S61
S61

§65
§72
§72
§75
§75
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit

dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51, +21H +0,51,,
i=1

a) —1 [x100

2
0,5 I1—12 + 2 It—i—12 +0,5 It—lS

i=1

Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51, + ZIH +0,51,_,
i=1

b) -1 [x100

11
0,5I_,, + 2 L, +0,51

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursidnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verin-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C¥ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursdnderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥im Monat t sind definiert als:

c) F'=(L.-L.)-CY-E{- V¥

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F? = (Lt7L1—3)7C? 7EtQ 7VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C? die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) I, = I1_1X[l+ﬁ]

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11 FV
a, = 14+t —11{x100
0 e =T+,

9 a, :(LI —1)><100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a¥ wie folgt berechnet werden:

h) ﬂ:(% —1)x100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieflich
mit der Formel (a,,, + a, + a,,)/3, wobei a, wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L., seien wie oben definiert, und der
Index [, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:
FQ
i) I =T %1+
Lt—3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, 14sst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELYERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach ei-
ner grundlegenden Bilanzgleichung. Was die
nichtfinanziellen Transaktionen betrifft, so ent-
spricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder
Transaktionsart dem gesamten Mittelaufkom-
men. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Fi-
nanzierungskonto, d. h. bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten
Transaktionen mit Forderungen den gesamten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto
»Sonstige Forderungsanderungen® und in der fi-
nanziellen Vermdgensbilanz entspricht die
Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfithrliche Informationen {iber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.



Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlich-
keiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und
der Sonderziehungsrechte, die per Definition
keine Verbindlichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziig-
lich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber der iib-
rigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsansdssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
stindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelautkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren defi-
niert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermégensteuern (Mittelaufkommen minus Mit-
telverwendung), Sozialbeitrage (Mittelaufkom-
men minus Mittelverwendung), Monetire Sozial-
leistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und Sonstige laufende Transfers
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansds-
sige Sektoren definiert und ergibt sich aus dem
verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Net-

tozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung)
und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelver-
wendung). Fiir die iibrige Welt wird der Saldo der
laufenden AuBentransaktionen als Summe aus
Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommens
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) er-
mittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgens-
bildungskonto als Nettosparen zuziiglich der
Nettovermogenstransfers (Mittelaufkommen mi-
nus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoin-
vestitionen (Mittelverwendung) abziiglich des
Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgens-
giitern (Mittelverwendung) und zuziiglich Ab-
schreibungen (Mittelautkommen) ermittelt. Er
kann auch im Finanzierungskonto als Differenz
aus den Transaktionen mit Forderungen insge-
samt und den Transaktionen mit Verbindlich-
keiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte
finanzielle Reinvermdgensidnderungen bezeich-
net) ermittelt werden. Bei den privaten Haus-
halten und den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften besteht eine statistische Abweichung
zwischen diesen anhand des Vermogensbildungs-
kontos bzw. des Finanzierungskontos berechne-
ten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensanderungen werden
als finanzielle Reinvermdgensanderungen durch
Sparen und Vermdgenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensdnderungen er-
mittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben darin
derzeit die sonstigen Vermdgensidnderungen un-
beriicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermégen wird als Differenz
zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wéhrend
die finanziellen Reinvermogensdnderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen
Reinvermdgensidnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen fi-
nanziellen Reinvermdgensdnderungen entspre-
chen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensidnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsédnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

LU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FOR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofien be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgrofen im Monat t ist definiert
als:

: N
D L=1, x[1+ L:l ]

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM
k) a = ||(1+ ‘% 1 _)—1 x100
i=0 t—=1-1

i=

1) at=(1‘1 —1)><100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggreg-
ate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ Y 1, +0,51,
i=1

m) —1 [x100

2
0,5I_,,+ z Li,+05 I s
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51, +> I, +0,51_,,
n) i=l

11
0’ 3 It—12 + 2 It—i—lZ + 07 S It—24

i=1

-1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verdnderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,,Statistics” unter ,,Money, banking and financial markets*.



fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofBen angewandt. Die daraus resultierenden
Schiatzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf den Umlauf, aus dem der saison-
bereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, ange-
wandt. Die Saisonfaktoren werden in jahrlichen
Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lasst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monat t, also die Veranderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5 NM_
0) at=[[0[(1+ t/Lm)—l}xloo
I
P) at=( tI —1}(100
t=6

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf Seite
S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Waéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Funote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstdglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen wird neben der ar-
beitstdglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusétzlich um die durch-
schnittlichen Einfliisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung fiir die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjéhrli-
chen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Daten konnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statisti-
cal Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.
int/), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services kdnnen unter anderem verschiedene
Datensidtze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 5. Juni 2007.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2007 um-
fassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf
die 13 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wiahrungsge-
biet einschlieBlich Sloweniens). Bei den Zins-
siatzen, den monetédren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Ge-
genposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitrei-
hen auf die sich dndernde Zusammensetzung
des Euro-Wiahrungsgebiets. Gegebenenfalls
wird dies in den Tabellen durch eine Fufinote
kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zu-
grunde liegenden Daten um absolute oder pro-
zentuale Verdnderungen fiir 2001 und 2007
handelt, die gegeniiber Daten fiir 2000 bzw.
2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen her-
angezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland bzw. Slowenien zum Euro-
Wihrungsgebiet beriicksichtigen. Historische
Daten, die sich auf das Euro-Wéahrungsgebiet
vor dem Beitritt Sloweniens beziehen, sind auf
der Website der EZB unter http://www.ecb.int/

stats/services/downloads/html/index.en.html
abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf die
sich dndernde Zusammensetzung des Euro-
Wiéhrungsgebiets basieren auf der im jewei-
ligen statistischen Erhebungszeitraum gelten-
den Zusammensetzung. So beziehen sich
Angaben zum Zeitraum vor 2001 auf die
11 Euro-Lédnder, d. h. die folgenden EU-Mit-
gliedstaaten: Belgien, Deutschland, Irland,
Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf
die genannten 11 Ldnder und Griechenland.
Angaben fiir die Zeit ab 2007 beziehen sich auf
die 13 Euro-Lénder, d.h. die genannten
12 Lander und Slowenien.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wéhrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwiahrungen zu den jeweils geltenden
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wihrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetédre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Danemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Ruméinien, die Slowakei,
Schweden und das Vereinigte Kdnigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschéaftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsédnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
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nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Mérz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
nichst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieBend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschlie3lich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die liber das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wiéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitét
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-

schéftstatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wihren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansdssigen MFIs auch einige monetére
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets™ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthidlt eine Aufschliisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
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des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Monetary Financial Institu-
tions and Markets Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition” (EZB, Médrz 2007)
zu finden. Die ,,Guidance Notes to the Regula-
tion ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics“ (EZB, November 2002) erlautern die
empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute! in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
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tenen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der wirtschaftlichen Té-
tigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck),
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der
finanziellen Kapitalgesellschaften und des
Staates sowie von den Interaktionen zwischen
diesen Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets und
deriibrigen Welt geben. Dienichtsaisonbereinig-
ten, zu jeweiligen Preisen dargestellten Daten
werden in einer vereinfachten Kontenab-
folge gemdB der Methodik des Europédischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen (ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare
Quartal prisentiert.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommenskate-
gorien niederschldgt; 2) das primdre Einkom-
mensverteilungskonto, das die Einkiinfte und
Ausgaben in Bezug auf die verschiedenen For-
men der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die
Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo des
primdren Einkommensverteilungskontos dem
Nationaleinkommen); 3) das Konto der sekun-
déren Einkommensverteilung (Ausgabenkon-
zept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das Na-
tionaleinkommen eines institutionellen Sektors

1 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABIL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



aufgrund der laufenden Transfers verdndert; 4)
das Einkommensverwendungskonto, das zeigt,
inwieweit das verfiigbare Einkommen fiir Kon-
sumausgaben verwendet oder gespart wird; 5)
das Vermogensbildungskonto, aus dem hervor-
geht, wie Sparen und Nettovermodgenstransfers
zur Sachvermégensbildung verwendet werden
(der Saldo des Vermdgensbildungskontos ist
der Finanzierungssaldo) und 6) das Finanzie-
rungskonto, das den Nettozugang an Forde-
rungen und den Nettozugang an Verbind-
lichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion ge-
geniibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermo-
gensbilanzen am Jahresanfang und am Jahres-
ende prasentiert, die einen Eindruck des Finanz-
vermdgens der einzelnen Sektoren zu einem
bestimmten Zeitpunkt geben. Letztendlich wer-
den noch sonstige Anderungen von Finanzak-
tiva und -passiva (z. B. infolge der Auswir-
kungen von Vermogenspreisdnderungen) auf-
gezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermodgens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt, wobei eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzinter-
medidre (einschlieBlich Kredit- und Versiche-
rungshilfstitigkeiten) sowie Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen vorgenommen
wurde.

Abschnitt 3.2 enthélt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzstrome (Transaktionen) fiir die so-
genannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wihrungsgebiets (d. h. der vorgenannten Kon-
ten 1 bis 5), die ebenfalls in der vereinfachten
Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale ku-
mulierte StromgréfBen (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) beziiglich des Einkommens
der privaten Haushalte, der Ausgaben und der
Vermogensanderung sowie die Bestandsgrofien

der finanziellen Vermogensbilanz in einer ana-
lytischeren Darstellung préasentiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind so
dargestellt, dass Finanzierungs- und Investi-
tionsentscheidungen der privaten Haushalte
deutlicher werden, ohne dass dabei die in den
Abschnitten 3.1 und 3.2 gewihlte Kontenein-
teilung verletzt wird.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale ku-
mulierte Stromgrofen (Transaktionen) beziig-
lich des Einkommens und der Vermdgens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften sowie die Bestandsgroffien der
finanziellen Vermdgensbilanz in einer analy-
tischeren Darstellung présentiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen der Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), die die gesamte Zeit-
reihe auf die 13 Euro-Léander (d. h. die zwolf
Euro-Linder und Slowenien) bezieht (feste Zu-
sammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wihrungsge-
biets die EU-Mitgliedsstaaten, die im Referenz-
zeitraum der jeweiligen Statistik den Euro be-
reits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammen-
setzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.
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Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer ldnge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstanden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pra-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wihrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auflerdem saisonbereinigte Angaben aus,
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darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven Bestandsgrofen ermittelt. Na-
here Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer
Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes
nach im Euroraum ansdssigen Emittentengrup-
pen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird
dem Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-An-
leihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-



nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Techni-
schen Hinweis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Waihrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten bdrsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschiftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinsséitze der
Euro-Liander fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Ins-
trumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssidtzen im Kunden-
geschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sat-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wéihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstédnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
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sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitraume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrége
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europédischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-
produkts, zur Wertschdpfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstdglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsge-
biets nach demselben Verfahren ermittelt wer-
den. Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst
die monetdren Ausgaben fiir den Konsum der
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthélt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
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HVPI und HVPI-basierte experimentelle Schit-
zungen der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
malB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 20014, Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfihige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfiihrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003° festgelegt. Die Arbeitskosten
pro Stunde stehen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet in einer Aufschliisselung nach Arbeitskos-

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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tenkomponenten (Lohne und Gehilter, Sozial-
beitrdge der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zu-
lasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen
zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zu-
sammenhang mit der Beschiftigung von Ar-
beitnehmern entstehen) und nach Wirtschafts-
zweigen zur Verfiigung. Der Indikator der Ta-
rifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3 von
Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der Grund-
lage nicht harmonisierter nationaler Statistiken
berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljédhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wéhrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz — einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wéhrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschéft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternechmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und

Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richt-
linien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schidtzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmiBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europédische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007, die
das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2

7 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemifl den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iiberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lander des Euro-Wahrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wiahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der offentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der dffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erkldren sich hauptsdchlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vier-
teljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der &f-
fentlichen Haushalte prisentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
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5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)° sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
Mai 2007 und den folgenden Berichten zu ent-
nehmen, die von der Website der EZB herunter-
geladen werden konnen: ,, Task force on portfo-
lio investment collection systems, Final Re-
port“ vom Juni 2002, ,Portfolio investment
income: Task force report“ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Mérz 2004. Dariiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Europidischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht iiber die Qualitit der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéahrungsgebiets,
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfu-

gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben

8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABIL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.



sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmaBi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch arbeitstdglich und um Schalt-
jahrseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die
von gebietsansdssigen Investoren erworbenen
Wertpapiere, die von Emittenten aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden, nach
Anlegergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliis-
selung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die iibrigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
dnderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen

die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kauf der von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansédssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate sowie Schuldverschreibungen
mit Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetidren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»Statistics”. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermdgensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerlindern bzw. Lénder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren,
und Landern oder Landergruppen aulerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschliisselung auch Transakti-
onen und Bestidnde gegeniiber EU-Institutionen
(die — mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegentiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten verfiig-
baren vier Quartale aus; Tabelle 5 enthilt eine
geografische Aufschliisselung des Auslands-
vermogensstatus jeweils zum verfiigbaren Jah-
resende. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
anlagen, fiir Finanzderivate und Wéhrungsre-
serven liegt keine geografische Aufgliederung
der entsprechenden Transaktionen bzw. Be-
stinde vor. Einzelheiten zur geografischen Auf-
schliisselung finden sich im Aufsatz ,,Zahlungs-
bilanz und Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten
Landern und Landergruppen® im Monatsbericht
vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
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iiber Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermégens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstdindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
flir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weite-
re Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten geméf dem Offenlegungstableau
flir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
figung gestellten Wertindex und Durch-
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schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat saisonbereinigt und arbeitstdglich berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gema3 SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
na ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zuriickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wéhrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets berechnet werden. Eine positive Verén-
derung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indi-



zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-24-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 14 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-Gruppe
gehoren zusidtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, die Russische Foderation, Siidafrika, Tai-
wan, Thailand, die Tirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8
,Die effektiven Wechselkurse des Euro nach
der jiingsten Erweiterung des Euro-Wahrungs-
gebiets und der EU“ im Monatsbericht vom
Mairz 2007 sowie im Occasional Paper Nr. 2
der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of
the euro, Februar 2002), das von der Website
der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Wéhrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den

Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 %
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufithrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin iiber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, |. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat Dbeschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschéft — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufithrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das groflere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdit wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 tiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mdrz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhdhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erh6hen.

EIB
Monatsbericht
Juni 2007

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt unverdn-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlieit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 3,25 %, 4,25% bzw. 2,25% zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhdhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden ldnger-



fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhéhen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren stark angestiegen ist und 2007 vermut-
lich weiter zunehmen wird. Daher hat das
Eurosystem beschlossen, den Anteil des durch
die LRGs gedeckten Liquiditdtsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,50 %, 4,50% bzw. 2,50% zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhdhen. Er beschlieft ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhohen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 3,75 %, 4,75% bzw. 2,75% zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschliet ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhéhen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im ersten Quartal 2007 wurden im Tagesdurch-
schnitt 344 830 Zahlungen im Gesamtwert
von tagesdurchschnittlich 2 244 Mrd € iber
TARGET abgewickelt. Verglichen mit dem
Vorquartal bedeutet dies eine Abnahme um 2 %
(Stiickzahl) bzw. eine Zunahme um 2 % (Wert).
Die stiickzahlmifBige Abnahme ist jahreszeit-
lich bedingt und war bereits in den Vorjahren zu
beobachten. Gegeniiber dem gleichen Vorjahrs-
zeitraum erhdhten sich sowohl die Stiickzahl
als auch der Wert um 12 %. Der Marktanteil
von TARGET blieb mit 89 % insgesamt wert-
méBig auf einem hohen Stand; bei den Stiick-
zahlen erreichte er 61 %. Am 30. Mirz, dem
letzten Tag des Quartals, wurden mit 490 334
Transaktionen die meisten TARGET-Zahlungen
abgewickelt.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im ersten Quartal 2007 pro Geschéfts-
tag im Tagesdurchschnitt auf 266 749 Zah-
lungen im Gesamtwert von tagesdurchschnitt-
lich 1465 Mrd €. Dies entspricht gegeniiber
dem Vorquartal einer stiickzahlméfBigen Ab-
nahme um 2 % bzw. einer wertméfBigen Zu-
nahme um 2 %. Im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahrszeitraum nahm die Stiickzahl
um 13 % zu, und der Betrag erhéhte sich um
11 %. Die nationalen Zahlungen machten stiick-
zahlmiBig 77,4 % und wertmiBig 65,3 % aller
TARGET-Transaktionen aus. Der Durchschnitts-
betrag der nationalen Zahlungen erhdhte sich
um 0,1 Mio € auf 5,4 Mio €. Von den inner-
halb einzelner Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Zahlungen beliefen sich 63 % auf ei-
nen Betrag von weniger als 50 000 € und 10 %
auf einen Betrag von mehr als 1 Mio €. Im Ta-
gesdurchschnitt wurden 173 nationale TARGET-
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
abgewickelt. Bei den TARGET-Zahlungen in-
nerhalb einzelner Mitgliedstaaten wurde im Be-

richtsquartal am 30. Marz mit 367 582 Trans-
aktionen ein Spitzenwert erreicht.

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Transaktionen beliefen sich im ersten
Quartal 2007 auf tagesdurchschnittlich 78 080
Zahlungen im Gesamtwert von tagesdurch-
schnittlich 778 Mrd €. Verglichen mit dem Vor-
quartal nahmen sie somit stiickzahlméafBig nur
geringfiigig (um 0,2 %) und wertmaBig um 2 %
zu. Die Anzahl der abgewickelten Interbank-
zahlungen stieg gegeniiber dem Vorquartal um
1 %, und ihr Betrag erhohte sich um 2 %. Die
Kundenzahlungen verringerten sich im Ver-
gleich zum Vorquartal stiickzahlméBig gering-
fligig (um 0,3 %), wihrend sie wertmafig um
17 % zunahmen. Der Anteil der Interbankzah-
lungen an den tagesdurchschnittlich zwischen
Mitgliedstaaten abgewickelten TARGET-Zah-
lungen betrug 47 % (Stiickzahl) bzw. 94 %
(Wert). Im Vergleich zum Vorquartal erhdhte
sich der Durchschnittswert der Interbank-
zahlungen von 19,6 Mio € auf 19,9 Mio €,
der Durchschnittswert der Kundenzahlungen
stieg von 940 520 € auf 1 103 224 €. Von den
TARGET-Transaktionen zwischen Mitglied-
staaten lagen 64 % wertméBig unter 50 000 €
und 14 % tiber 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt
wurden innerhalb der EU 72 grenziiberschrei-
tende TARGET-Zahlungen mit einem Wert von
iiber 1 Mrd € abgewickelt. Bei den TARGET-
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten wurde im
Berichtsquartal am 30. Méarz mit 122 752 Trans-
aktionen ein Spitzenwert erreicht.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im ersten Jahresviertel 2007 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET insgesamt bei 99,87 %, ver-
glichen mit 99,81 % im Vorquartal. Es gab zwolf
Betriebsstorungen mit Auswirkung auf die Ver-
fiigbarkeit von TARGET; dies sind vier Sto-
rungen weniger als im Vorquartal. Betriebs-
storungen, die in diese Berechnung einbezogen
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftriage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2006 2006 2006 2006 2007

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 19949738 20854425 20313 134 22062699 22069 092
Tagesdurchschnitt 306721 336362 313247 350202 344830
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 15303 728 16019310 15686 100 17 153073 17071952
Tagesdurchschnitt 235303 258376 241873 272271 266 749
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4646 007 4835115 4627034 4909 629 4997 140
Tagesdurchschnitt 71418 77986 71374 77931 78 080
Andere Uberweisungssysteme
EUROI (EBA)
Gesamtzahl 11 600 246 12024 168 11712173 12390 099 12540775
Tagesdurchschnitt 178 399 194328 180593 196 668 195876
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1672785 1664 581 1587129 1700 859 1678 885
Tagesdurchschnitt 25738 24 880 24512 26998 26235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jédrjestelmé (POPS)
Gesamtzahl 133 846 172023 144 456 136 200 136 111
Tagesdurchschnitt 2058 2579 2224 2162 2126

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2006 2006 2006 2006 2007

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 130350 133 405 131843 137943 143 598
Tagesdurchschnitt 2005 2152 2031 2190 2244
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 85621 86989 85847 90307 93776
Tagesdurchschnitt 1317 1403 1322 1434 1465
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 44730 46416 45995 47637 49 822
Tagesdurchschnitt 688 749 709 756 778
Andere Uberweisungssysteme
EUROI (EBA)
Gesamtwert 11142 11936 12399 12766 13480
Tagesdurchschnitt 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 3629 3891 3572 3795 3883
Tagesdurchschnitt 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Gesamtwert 122 112 111 114 128
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
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Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale Verfiigbarkeit im
TARGET-Komponente ersten Quartal 2007
Belgien 99,94 %
Dinemark 99,92 %
Deutschland 100,00 %
Estland 100,00 %
Irland 100,00 %
Griechenland 100,00 %
Spanien 99,78 %
Frankreich 99,46 %
Italien 100,00 %
Luxemburg 99,97 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 99,70 %
Polen 100,00 %
Portugal 100,00 %
Finnland 100,00 %
Vereinigtes Konigreich 99,03 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,91 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,87 %

werden, liegen dann vor, wenn Zahlungen vom
System mindestens zehn Minuten lang nicht ab-
gewickelt werden konnen. Im ersten Quartal
2007 gab es eine Betriebsstorung, die mehr
als zwei Stunden andauerte. Tabelle 3 enthdlt
die Angaben zur Verfiigbarkeit der einzelnen
nationalen TARGET-Komponenten und des
Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB. Im
Berichtsquartal wurden 97,53 % der Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten in weniger als fiinf
Minuten abgewickelt; bei 2,07 % der Trans-
aktionen betrug die Abwicklungszeit 5 bis
15 Minuten, und bei 0,47 % lag sie zwischen
15 und 30 Minuten. Bei durchschnittlich
133 Zahlungen pro Tag betrug die Verarbei-
tungszeit mehr als 30 Minuten. Diese Zahl ist
vor dem Hintergrund der 78 080 im Tages-
durchschnitt iiber TARGET abgewickelten
grenziiberschreitenden Zahlungen zu sehen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoléhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern aullerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iibermdfBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslidndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenmidBige Wettbewerbs-
fahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéiftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwo6lf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde.

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

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

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Félligkeit des Vermdgenswerts, dem Auslibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

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

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

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

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

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem tibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wahrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Lindern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiéhrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 1I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitdt (definiert als BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

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

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

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

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

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

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

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

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 42 %.

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

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

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wiahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europidischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwartigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

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

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb
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des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehdrden schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass
iiber Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige auerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve 1dsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

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