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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 10. Januar 2008 hat der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméafBigen
Analyse der wirtschaftlichen und monetiren Ent-
wicklung beschlossen, die Leitzinsen der EZB
unverdndert zu belassen. Den seit der letzten Sit-
zung des EZB-Rats am 6. Dezember 2007 verfiig-
bar gewordenen Informationen zufolge hat sich
der kurzfristige kréftige Preisauftrieb fortgesetzt;
so lag die am HVPI gemessene Inflationsrate im
Dezember unveréndert bei 3,1 %. Angesichts des
sehr kréftigen Geldmengen- und Kreditwachs-
tums wurde die Einschitzung des EZB-Rats, dass
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht Aufwirtsrisi-
ken unterliegt, uneingeschrankt bekraftigt. Der
EZB-Rat ist nach wie vor bereit, priventiv zu
handeln, damit Zweitrundeneffekte ausbleiben
und Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen, sodass
die mittel- und langfristigen Inflationserwartun-
gen fest auf einem Niveau verankert bleiben, das
mit Preisstabilitéit in Einklang steht. Diese Veran-
kerung der Inflationserwartungen hat fiir den
EZB-Rat — seinem Auftrag entsprechend —
hochste Prioritét. Die wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten des Eurogebiets sind solide. Allerdings
geht die anhaltende Risikoneubewertung an den
Finanzmaérkten nach wie vor mit Unsicherheit
iiber die potenziellen realwirtschaftlichen Folgen
einher, und in Bezug auf die Konjunkturaussich-
ten iberwiegen die Abwartsrisiken. Der EZB-Rat
wird in den ndchsten Wochen weiterhin alle Ent-
wicklungen sehr genau verfolgen.

Was zunidchst die wirtschaftliche Analyse
betrifft, so lassen die jiingsten Informationen zur
konjunkturellen Entwicklung darauf schlief3en,
dass sich das Wachstumstempo zum Jahres-
wechsel gegeniiber der im dritten Jahresviertel
2007 verzeichneten Zuwachsrate von 0,8 % (von
0,7 % nach oben korrigiert) verlangsamt hat.
Diese Einschdtzung steht mit den Indikatoren
des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens
im Einklang, die in den letzten Monaten zwar
sanken, im Allgemeinen aber nach wie vor auf
ein anhaltendes Wachstum hindeuten.

Das Hauptszenario des EZB-Rats besteht weiter-
hin darin, dass das reale BIP-Wachstum weitge-
hend dem trendméBigen Potenzialwachstum ent-

spricht. Die Fundamentaldaten der Wirtschaft
des Eurogebiets sind solide, die Ertragslage ent-
wickelte sich nachhaltig, das Beschiftigungs-
wachstum war robust, und die Arbeitslosenquo-
ten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind,
wie seit 25 Jahren nicht mehr. Daher diirfte die
Zunahme der privaten Konsumausgaben im Ein-
klang mit dem real verfiigbaren Einkommen
auch kiinftig einen Beitrag zur wirtschaftlichen
Expansion leisten, ebenso wie das Investitions-
wachstum. Ausgehend von der Erwartung, dass
die Weltwirtschaft alles in allem widerstandsfa-
hig bleibt und die Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums in den Vereinigten Staaten
durch die fortgesetzte Wachstumsdynamik an
den aufstrebenden Mairkten abgemildert wird,
diirfte die Auslandsnachfrage die Exporte des
Euroraums weiterhin stiitzen.

Allerdings bleibt die Unsicherheit beziiglich der
Perspektiven flir das Wirtschaftswachstum grof3,
und in Bezug auf die Aussichten fiir die Wirt-
schaftstétigkeit iiberwiegen die Abwartsrisiken.
Letztere beziehen sich hauptsidchlich darauf,
dass die anhaltende Risikoneubewertung an den
Finanzmirkten weiter reichende Auswirkungen
auf die Finanzierungsbedingungen und die kon-
junkturelle Einschitzung haben konnte als der-
zeit erwartet, mit einem negativen Einfluss auf
das Wachstum weltweit und im Euroraum.
Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus dem
Potenzial fiir weitere Preissteigerungen bei Ol
und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich
Protektionismusbestrebungen und der Mdglich-
keit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund
globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
die Jahresdnderungsrate der HVPI-Inflation im
Dezember 2007 auf 3,1 % und war damit im Ver-
gleich zum November unverdndert. Dies besta-
tigt, dass kurzfristig ein starker Aufwartsdruck
auf die Inflation besteht, der sich vor allem aus
dem kriftigen Anstieg der Ol- und Nahrungs-
mittelpreise in den vergangenen Monaten ergibt.

In den kommenden Monaten diirfte die jahrli-
che HVPI-Inflationsrate weiterhin deutlich tiber
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2 % liegen und sich im Jahresverlauf 2008 nur
allméhlich abschwichen. Damit wiirde die
Phase voriibergehend hoher Teuerungsraten
etwas ldnger andauern als zuvor erwartet. Dar-
iber hinaus muss betont werden, dass die
Erwartung einer Abschwichung der Teuerungs-
rate (wie sie in den von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen vom Dezember 2007 enthalten ist) eine
gewisse Umkehr der jiingsten Erhdhungen der
Rohstoffpreise — im Einklang mit der derzeit
bei den Futures-Preisen zu beobachtenden Ent-
wicklung — voraussetzt und auf der Annahme
basiert, dass die jiingste Dynamik der Ol- und
Nahrungsmittelpreise sowie deren Auswirkun-
gen auf die am HVPI gemessene Inflation keine
breit angelegten Zweitrundeneffekte beim
Lohn- und Preissetzungsverhalten zur Folge
haben.

Diese mittelfristigen Aussichten fiir die Preisent-
wicklung sind eindeutig mit Aufwértsrisiken
behaftet. Zu diesen Risiken gehort die Moglich-
keit, dass die Lohnerh6hungen angesichts von
Kapazititsengpéssen und der positiven Entwick-
lungen an den Arbeitsmirkten die derzeitigen
Erwartungen tibersteigen. AuBlerdem konnte die
Preissetzungsmacht der Unternehmen — insbe-
sondere in Marktsegmenten mit geringem Wett-
bewerb — hoher als erwartet sein. Zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt ist es unerlésslich, dass alle
Beteiligten ihrer Verantwortung gerecht werden
und dass durch die derzeitigen Inflationsraten
bedingte Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und
Preissetzung vermieden werden. Nach Ansicht
des EZB-Rats ist dies zwingend erforderlich, um
auf mittlere Sicht Preisstabilitit zu gewahrleisten
und dadurch die Kaufkraft aller Biirgerinnen und
Biirger des Euro-Wahrungsgebiets zu sichern.
Der EZB-Rat verfolgt die Tarifverhandlungen in
den Léandern des Eurogebiets mit besonderer
Aufmerksamkeit. Jegliche Anbindung der Nomi-
nallohne an die Preisentwicklung sollte unterbun-
den werden. Zudem kénnten die Preise fiir Ol
und landwirtschaftliche Erzeugnisse, die ihren
starken Aufwiértstrend der vergangenen Monate
fortsetzen, wie auch die administrierten Preise
und indirekten Steuern iiber das bislang erwartete
MaB hinaus weiter steigen.
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Die monetédre Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt vorherrschen. Sowohl die Geld-
menge als auch das Kreditvolumen sind in den
letzten Monaten weiterhin kréftig gewachsen.
Die Jahreswachstumsrate von M3, die sich im
November unverdndert auf 12,3 % belief, diirfte
von einer Reihe temporérer Faktoren beeinflusst
worden sein, wie beispielsweise der Abflachung
der Zinsstrukturkurve, den Finanzmarktturbulen-
zen und bestimmten Transaktionen im Zusam-
menhang mit der Umstrukturierung einiger Ban-
kengruppen. Die Grunddynamik des
Geldmengenwachstums bleibt jedoch selbst
unter Beriicksichtigung dieser Sonderfaktoren
kréftig. Ferner weist die nachhaltige Ausweitung
der Kreditvergabe an den inldndischen privaten
Sektor, die im November mit einer Jahresrate
von 11,0 % zunahm, auf die anhaltend starke
Grunddynamik des Geldmengenwachstums hin.
Die monetire Entwicklung muss weiterhin sehr
sorgfaltig beobachtet werden, um sowohl die mit
dem Inflationsdruck verbundenen langerfristigen
Grundtendenzen zu erkennen als auch ein besse-
res Verstindnis der kiirzerfristigen Geldmengen-
dynamik zu gewinnen.

Durch diese Beobachtung wird sich auch ein
vollstidndigeres Bild der Reaktion des privaten
Sektors auf die gestiegene Volatilitat an den
Finanzmirkten ergeben. Eine breit angelegte
Bewertung der Grundtendenzen des Geldmen-
gen- und Kreditwachstums ist angesichts der
jingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten
derzeit besonders wichtig. Die erhdhte Finanz-
marktvolatilitdt kann sich auf das kurzfristige
Verhalten der Geldhalter auswirken und dadurch
die Ableitung der Grundtendenzen der moneta-
ren Entwicklung erschweren. Gleichzeitig kon-
nen monetéire Daten und Kreditdaten auch wich-
tige Erkenntnisse dariiber liefern, wie
Finanzinstitute, private Haushalte und Unterneh-
men auf die Finanzmarktturbulenzen reagiert
haben.

Bislang gibt es allerdings nur wenige Hinweise,
dass sich die seit Anfang August 2007 verzeich-
neten Finanzmarktunruhen stark auf die Dyna-
mik der weit gefassten Geldmenge und der Kre-



ditaggregate ausgewirkt haben. Die Zuwachsrate
der Bankkredite an den inldndischen privaten
Sektor blieb in den letzten Monaten robust, was
darauf hindeuten kdnnte, dass das Kreditangebot
bisher nicht beeintrachtigt worden ist. Das
Wachstum von M1 und der Kreditvergabe an pri-
vate Haushalte hat sich in den vergangenen Quar-
talen weiter verlangsamt. Dies ist cher auf die
Auswirkungen der seit Dezember 2005 gestiege-
nen Leitzinsen der EZB als auf den Einfluss der
Finanzmarktturbulenzen zuriickzufiihren. Die
Kreditautnahme durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften ist nach wie vor sehr hoch. Um ein
umfassenderes Bild von den Auswirkungen der
Finanzmarktentwicklungen auf die Bankbilan-
zen, die Finanzierungsbedingungen sowie das
Geldmengen- und Kreditwachstum zu erhalten,
sind weitere Daten und Analysen erforderlich.

Zusammenfassend bestétigt die Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetiaren Analyse
uneingeschrinkt die Einschitzung, dass es ange-
sichts des sehr kraftigen Geldmengen- und Kre-
ditwachstums und der soliden Fundamentaldaten
der Wirtschaft des Eurogebiets Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gibt.
Zugleich bleibt die Unsicherheit {iber die poten-
ziellen realwirtschaftlichen Auswirkungen der
anhaltenden Risikoneubewertung an den Finanz-
maérkten bestehen. Folglich wird der EZB-Rat
alle Entwicklungen sehr genau verfolgen. Aul3er-
dem ist er nach wie vor bereit, praventiv zu han-
deln, damit Zweitrundeneffekte ausbleiben und
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét nicht zum
Tragen kommen, sodass die mittel- und langfris-
tigen Inflationserwartungen fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabilitit
in Einklang steht. Diese Verankerung der Inflati-
onserwartungen hat fiir den EZB-Rat — seinem
Auftrag entsprechend — hochste Prioritit.

Was die Finanzpolitik betrifft, so haben die meis-
ten Lénder des Euroraums ihre aktualisierten
Stabilitdtsprogramme vorgelegt. Auf dieser
Grundlage wird nach einer Verringerung der
aggregierten Defizitquote des Euro-Wahrungsge-
biets im Jahr 2007 fiir das laufende Jahr ein
Anstieg der Quote projiziert, obwohl viele Lan-

der keine soliden Haushaltspositionen erreicht
haben. Es besteht ein deutliches Risiko, dass
einige Lander die Bestimmungen des préaventi-
ven Teils des Stabilitdts- und Wachstumspakts
nicht erfiillen und damit die Glaubwiirdigkeit des
Pakts untergraben. Im Jahr 2008 werden einige
Lander mit Haushaltsungleichgewichten ihren
Haushalt in struktureller Hinsicht um weniger als
das geforderte Minimum von 0,5 % des BIP kon-
solidieren. Weitaus ehrgeizigere Maflnahmen
sind erforderlich, um sicherzustellen, dass alle
Lander entsprechend der von ihnen im April
2007 eingegangenen Verpflichtung ihre mittel-
fristigen Ziele bis spatestens 2010 erreichen.

Im Hinblick auf die Strukturreformen hat der
neue Dreijahreszyklus der Lissabon-Strategie fiir
Wachstum und Beschiftigung begonnen.
Obwohl in den letzten drei Jahren der neu aus-
gerichteten Strategie ermutigende Fortschritte
erzielt wurden, ist es wichtig, dass die Regierun-
gen ihre Reformbemiihungen verstirken, um
Wissen und Innovationen zu férdern sowie Wett-
bewerbsfahigkeit und Arbeitsmarktflexibilitit zu
verbessern. Diese Reformen sind fiir die Steige-
rung der Produktivitit und die Forderung der
Beschéftigungschancen im Euroraum von ent-
scheidender Bedeutung.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsdtze. Im ersten Aufsatz werden die Ent-
wicklung der Arbeitsproduktivitdt im Eurogebiet
und ihre Auswirkungen auf die Geldpolitik eror-
tert. Im zweiten wird untersucht, welche Chan-
cen und Herausforderungen die Globalisierung
fiir die Gesamtwirtschaft des Euroraums mit sich
bringt. Im dritten Aufsatz werden die Erfahrun-
gen des Eurosystems mit der Prognose der auto-
nomen Faktoren und der Uberschussreserven
analysiert.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt insgesamt robust, da die globalen Auswirkungen der
konjunkturellen Verlangsamung in den Vereinigten Staaten weiterhin durch die Wachstumsdynamik
in den Schwellenlindern abgemildert werden. Aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise und ungiins-
tiger Basiseffekte hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise in den Industriestaaten im November
wieder deutlich beschleunigt. Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf die Wachstumsaus-
sichten die Abwdrtsrisiken tiberwiegen. Diese resultieren hauptsdchlich daraus, dass die anhaltende
Risikoneubewertung an den Finanzmdrkten weiter reichende Auswirkungen auf die Finanzierungs-
bedingungen und die konjunkturelle Einschdtzung haben konnte als derzeit erwartet, was das
Wachstum weltweit und im Euroraum negativ beeinflussen diirfte. Abwdrtsrisiken ergeben sich aber
auch aus etwaigen weiteren Preissteigerungen bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsicht-
lich protektionistischer Bestrebungen und der Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund
globaler Ungleichgewichte.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt ins-
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konjunkturellen Abschwéchung in den Vereinig- — Verbraucherpreise (insgesamt) A

K K LS T e Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und Energie)
ten Staaten weiterhin durch die Wachstumsdyna- -===  Erzeugerpreise (verarbeitendes Gewerbe)
mik an den aufstrebenden Mérkten abgemildert 6,0
werden. Bis Oktober behauptete sich die Indus-
trieproduktion in den OECD-Léandern (ohne Euro- A
Wihrungsgebiet) relativ gut. Umfrageergebnisse [ 40
zu den internationalen Geschiftsbedingungen deu- :: l.'l‘
ten allerdings auf eine gewisse Verlangsamung H an i 30
des Weltwirtschaftswachstums hin. ‘j\/‘l‘/w n | 20
Aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise und T L
ungiinstiger Basiseffekte hat sich der Anstieg 00
des Gesamtindex der Verbraucherpreise in den
Industriestaaten im November wieder deutlich ~ -1.0 -1.0

o . 20000 20027 2004 2006
beschleunigt (siche Abbildung 1). In den OECD-

Landern lag die Jahresianderungsrate des Ver-
braucherpreisindex (VPI) im November bei
3,3 % (nach 2,8 % im Oktober), wihrend die Entwicklung des VPI ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie mit einer Vorjahrsrate von 2,0 % weitgehend stabil blieb. Aktuellere Umfrageergebnisse zu den
internationalen Vorleistungspreisen lassen fiir Dezember einen drastischen Anstieg der Durch-
schnittskosten erkennen.

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

Den letzten Ver6ffentlichungen zufolge expandierte die Wirtschaft der Vereinigten Staaten im drit-
ten Quartal 2007 so stark wie seit vier Jahren nicht mehr, obwohl sich der Wohnimmobilienmarkt
schlechter entwickelte als in der vorldufigen Schitzung angenommen. Das vierteljdhrliche Wachs-
tum des realen BIP beschleunigte sich annualisiert auf 4,9 % nach 3,8 % im zweiten Jahresviertel.
Die Wohnungsbauinvestitionen bremsten das Wachstum zwar um einen vollen Prozentpunkt, doch
alle anderen Komponenten des BIP legten kréftig zu. Dies gilt vor allem fiir die Exporte, die auf Jah-
resrate hochgerechnet um 19,1 % gegeniiber dem Vorquartal stiegen. AnschlieSend scheint das
Wachstumstempo in den Vereinigten Staaten gegeniiber der sehr hohen Rate im dritten Quartal
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nachgelassen zu haben. Dies ldsst sich unter  FUTHFEIFE RS ST TN
anderem an der im Dezember vom Institute for  FLALGLUE LEIEEEELL LA

Supply Management (ISM) verdffentlichten
Umfrage fiir das verarbeitende Gewerbe able-

N K = Euro-Wihrungsgebiet ==== Japan
sen, die unter den Schwellenwert zwischen ... Vereinigte Staaten —— Vereinigtes Konigreich

wirtschaftlicher Kontraktion und Expansion  Produktionswachstum

(Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

(50 Punkte) fiel; dhnliche Signale gehen auch

von den im Dezember schwachen Daten fir iR . 20
die Beschiftigung auBerhalb der Landwirt- 5 ""' 2y 15
schaft aus. [ LA

1,0 . [ s :.' 1,0
Was die Preisentwicklung anbelangt, so wies der 05 y B W 05
saisonbereinigte Verbraucherpreisindex im T . W |
November den stiéirksten monatlichen Anstieg g L 5|0
seit mehr als zwei Jahren auf. Im Ergebnis lag ; u
die VPI-Gesamtinflation im November 4,3 % 05 [ |05
iiber ihrem Wert vor Jahresfrist. Diese Zunahme Lo : Lo
ist hauptsdchlich auf eine im Jahresvergleich ' '
kréftige Erhohung der Energiepreise zuriickzu- ;5 15

T T T
fiihren, hinter der sich unter anderem ein starker L02R20008200 [R200232003R2 002 C0oR2 00642007

Bas'lseffekt verbirgt. Au'ch die Nahrung'smltt'el- Inflationsraten?
preise trugen zum Anstieg der Gesamtinflation (Verbraucherpreise; Verinderung gegen Vorjahr in %; Monats-
bei; im November nahmen sie auf Jahressicht werte)

um 4,8 % zu. Gleichzeitig blieb die Kerninfla- > . 2
tion nahezu unverindert, wobei der Kern-VPI im . = .
November 2,3 % hoher war als ein Jahr zuvor.

3 3
Am 11. Dezember 2007 beschloss der Offen- .
marktausschuss der US-Notenbank, den Ziel- 2 [ 2
zinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte auf [ .
4,25 % herabzusetzen. Zu den weiteren Ande- ~
rungen gehorte auch eine Senkung des Diskont- 0 ‘_"", 0
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In Japan erholt sich die Konjunktur weiter, wiih- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
rend die Inflation verhalten bleibt. Die Wirt- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

nungen.

schaft wird von einer robusten InlandsnaChfrage 1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich

A4 1 7 werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und kraftlgen Expor‘cen getragen. Die Ergebnlsse und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
der von der Bank von J apan durchgeﬁihrten Tan- 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

. reich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

kan-Umfrage vom Dezember 2007 zeigen, dass
die Geschéftsbedingungen weiterhin giinstig
sind, wenngleich sich das Geschiftsklima etwas verschlechtert hat. Gleichwohl haben alle Unterneh-
men ihre Investitionsvorhaben fiir das (im Marz 2008 endende) Geschéftsjahr 2007 nach oben revi-
diert und melden erneut einen wachsenden Arbeitskraftemangel, was auf eine weitere Verbesserung

der Beschiftigungsbedingungen hinweist.

Aufgrund eines anhaltenden Abwirtsdrucks vor allem auf die Lohne bleibt die Verbraucherpreisent-
wicklung verhalten (sieche Abbildung 2). Dennoch kehrte die Teuerungsrate der Verbraucherpreise
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kiirzlich wieder in den positiven Bereich zuriick, was auf frithere Preissteigerungen bei importierten
Rohstoffen zuriickzufiihren ist. So betrug die jéhrliche Verdnderung des VPI im November 0,6 %,
verglichen mit 0,3 % im Oktober, wihrend die entsprechende Anderungsrate des VPI ohne frische
Nahrungsmittel bei 0,4 % lag (nach 0,1 % im Vormonat).

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich legte das reale BIP im dritten Vierteljahr 2007 um 0,7 % gegeniiber dem
Vorquartal zu, also etwas weniger stark als im zweiten Vierteljahr. Der private Konsum und die
Investitionsausgaben stiegen im Quartalsvergleich an, was zu einer deutlich stirkeren Importtétig-
keit und somit zu einem negativen Auflenbeitrag fiihrte. Bislang haben sich die jiingsten Finanz-
marktturbulenzen noch nicht in den BIP-Daten niedergeschlagen, wobei die Ergebnisse der letzten
Umfrage zum Kreditgeschift (Credit Conditions Survey) allerdings auf eine riicklaufige Kreditver-
fligbarkeit hindeuten und sich die Umsatzsteigerung im Einzelhandel im Oktober und November
verlangsamt hat. Im November lag die jahrliche HVPI-Inflation wie schon im Vormonat bei 2,1 %,
da die gestiegenen Preise fiir Kraftstoffe und Nahrungsmittel durch niedrigere Versorgungspreise
kompensiert wurden.

Am 10. Januar 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins
unverindert bei 5,5 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets hat sich das Pro-
duktionswachstum in den vergangenen Quartalen zwar etwas verlangsamt, ist aber nach wie vor
kréftig, wiahrend die Teuerung allgemein zugenommen hat.

In Schweden und Dénemark lief die realwirtschaftliche Entwicklung weiterhin auseinander. In
Schweden verringerte sich das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal 2007 leicht auf 0,6 %
gegeniiber dem Vorquartal, und der Aulenbeitrag war deutlich negativ. In Dédnemark hingegen
beschleunigte sich das reale BIP-Wachstum aufgrund einer robusten Inlandsnachfrage im Vorquar-
talsvergleich merklich auf 1,3 % (der Aullenbeitrag war weitgehend wachstumsneutral). In beiden
Landern zog die Inflation im November erheblich an (auf 2,5 % bzw. 2,4 %), wofiir in erster Linie
die steigenden Nahrungsmittel- und Energiepreise verantwortlich waren.

In den vier groften Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (Tschechische Republik, Ungarn,
Polen und Ruménien) blieb der gewichtete Durchschnitt des Produktionswachstums im dritten Quar-
tal mit 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal unveridndert. In Ungarn beschleunigte sich die Expansion
des realen BIP auf 0,3 %, in Polen ging sie leicht auf 1,2 % zuriick, und in der Tschechischen Repu-
blik blieb sie bei 1,4 %. Im November wurde in allen diesen Landern eine hhere HVPI-Inflation
gemessen — mit Ausnahme Rumaéniens, wo ein leichter Riickgang auf immer noch hohem Niveau
verzeichnet wurde. Fiir den Anstieg der Inflationsraten waren die hoheren Nahrungsmittel- und
Energiepreise der Hauptgrund. In der Tschechischen Republik war die Zunahme der jahrlichen Teu-
erung am starksten ausgeprégt; hier stieg die Rate von 2,8 % im September auf 5,1 % im November.
Dies war vornehmlich der Verteuerung von Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getrénken zuzu-
schreiben. Als Reaktion auf den erwarteten Anstieg der Inflation aufgrund gestiegener Nahrungs-
mittelpreise und eines stirkeren Nachfragedrucks hob die Banca Nationald a Romaniei am 7. Januar
2008 ihre Zinssdtze um 50 Basispunkte auf 8,0 % an.
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den Schwellenlédndern Asiens setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum in den letzten Mona-
ten des Jahres 2007 fort; es wurde in den meisten Landern von der Inlandsnachfrage und kréftigen
Exporten getragen. Parallel dazu erhohte sich der Inflationsdruck in dieser Region vor allem auf-
grund der steigenden Nahrungsmittelpreise weiter.

In China wuchs die Industrieproduktion im November um 17,3 % gegeniiber dem Vorjahr, was in
etwa dem Durchschnitt der ersten zehn Monate des Jahres entsprach. Der Exportzuwachs lag weiter
auf hohem Niveau, wihrend im Jahresverlauf 2007 ein leichter Riickgang verzeichnet worden war.
Der Handelsbilanziiberschuss weitete sich abermals aus, sodass sich der von Januar bis November
2007 kumulierte Uberschuss auf 238,1 Mrd USD belief; dies bedeutete einen Anstieg von 52 %
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die Daten zu den Einzelhandelsumsitzen wiesen
auf einen kriftigen Konsum in den letzten Monaten des Jahres 2007 hin. Im November kletterte die
jéhrliche Teuerungsrate der Verbraucherpreise auf 6,9 % (nach 6,5 % im Oktober), was weitgehend
den gestiegenen Nahrungsmittelpreisen zuzuschreiben war. Mit Wirkung vom 25. Dezember 2007
hob die People’s Bank of China den Mindestreservesatz um 100 Basispunkte auf 14,5 % an. Vergli-
chen mit den moderateren Anhebungen der vorangegangenen 18 Monate (jeweils um 50 Basis-
punkte) fiel dieser Zinsschritt sehr deutlich aus. Mit Wirkung vom 21. Dezember 2007 wurden auch
die Leitzinsen angehoben: der Referenzzins fiir einjahrige Kredite um 18 Basispunkte auf 7,47 %
und der Zins fiir einjahrige Einlagen um 27 Basispunkte auf 4,14 %.

LATEINAMERIKA
In Lateinamerika hatte die von der Inlandsnachfrage angetriebene robuste Konjunkturentwicklung
weiter Bestand. In Brasilien nahm das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal wieder zu und stieg
auf Jahressicht von 4,8 % im zweiten Vierteljahr auf 5,6 % an. Im November belief sich der Ver-
braucherpreisanstieg im Vorjahrsvergleich auf 4,2 % und blieb damit seit August weitgehend kons-
tant. Auch in Argentinien hielt die robuste Konjunkturentwicklung an; hier wuchs das reale BIP im
dritten Quartal auf Jahresbasis um 8,7 %. Der Anstieg der Verbraucherpreise war jedoch im Dezem-
ber mit einer Jahresrate von 8,5 % — wie schon im November — unverdndert hoch. In Mexiko erholte
sich die Konjunktur im dritten Quartal wieder;

so betrug das reale BIP-Wachstum 3,7 %, wah- |G G Ea e o S A e e
rend die Industrieproduktion mit 3,0 % die
hochste Jahreswachstumsrate seit Dezember

2006 verzeichnete. Die jahrliche Teuerungsrate —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)

lag im Dezember bei 3,8 % und war damit etwas Rohstoffe (ohne Energie) (in USD; Index: 2000 = 100;

rechte Skala)
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tungen hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer weltweiten Konjunkturabschwichung und die Auf-
16sung spekulativer Positionen an den Rohstoffméarkten zur Marktvolatilitit bei. Die angespannte
Lage an den Olmirkten in Verbindung mit geringen Lagerbestinden und erneuten geopolitischen
Spannungen fiihrte allerdings dazu, dass die Preise gegen Ende des Jahres wieder anzogen. Insge-
samt bleibt die Lage an den Mirkten weiter angespannt, da eine robuste Olnachfrage in den Nicht-
OECD-Léndern die geringere Nachfrage in den OECD-Staaten ausgleicht. Die mittelfristigen
Nachfrageaussichten fiir 2008 wurden von der Internationalen Engergieagentur (IEA) im Dezember
nach oben korrigiert, da die Nachfrage in den Léndern, die nicht Mitglied der OECD sind, den
Erwartungen zufolge eine leichte Nachfrageschwiche in den OECD-Léndern kompensieren diirfte.
Laut der IEA diirfte nun die weltweite Olnachfrage 2007 um 1,1 % gestiegen sein und 2008 um 2,5 %
zunehmen. Gleichzeitig ist das Angebot nach wie vor begrenzt, da die OPEC auf ihrer Sitzung Anfang
Dezember beschloss, ihre Forderquote nicht zu erhdhen, und die Férdermenge der Nicht-OPEC-Staa-
ten hinter den Erwartungen zuriickblieb. Dariiber hinaus haben sich auch die langerfristigen Aussich-
ten fiir das Olangebot verschlechtert; die IEA deutete an, dass sie ihre Prognose zu den Olreserven
iiberpriifen werde, da die Rate zur ErschlieBung von Olfeldern in den kommenden zehn Jahren mog-
licherweise nach unten korrigiert werden muss. Was die weiteren Aussichten betrifft, diirften die kraf-
tige Olnachfrage, die eingeschriinkte Ausweitung der Olvorkommen und die geringen Reservekapazi-
titen weiterhin fiir hohe Olpreise sorgen, insbesondere wenn die geopolitischen Spannungen anhalten.
Die Marktteilnehmer rechnen auch mittelfristig mit hohen Olpreisen; dies zeigen auch Olterminkon-
trakte zur Lieferung im Dezember 2009, die derzeit zu 88 USD gehandelt werden.

Nachdem die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie gegen Ende November nachgegeben hatten,
erholten sie sich im Dezember wieder. Die Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse und Nahrungs-
mittel zogen aufgrund der hohen Nachfrage aus
den Nicht-OECD-Léndern bei gleichzeitig gerin-

gen Lagerbestdnden wieder an. Dagegen sind die AT < AT e et €0 Gl
Preise fiir Industrierohstoffe und vor allem fiir

NE-Metalle seit Mitte Oktober deutlich gesun-  (Sechsmonatsrate)
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Gleichzeitig lassen die jiingsten Daten fiir wichtige nicht der OECD angehoérende Lander eine anhal-
tend stabile Expansion in China, Indien und Brasilien erwarten.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwértsrisiken
iiberwiegen. Diese resultieren hauptsachlich daraus, dass die anhaltende Risikoneubewertung an den
Finanzmaérkten weiter reichende Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen und die konjunk-
turelle Einschitzung haben konnte als derzeit erwartet, was das Wachstum weltweit und im Euro-
raum negativ beeinflussen diirfte. Abwaértsrisiken ergeben sich ferner aus etwaigen weiteren Preis-
steigerungen bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen
und der Mdglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums blieb im November hoch. So belief sich
die Jahreswachstumsrate von M3 auf 12,3 %, und die Zwélfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den
privaten Sektor betrug 11,0 %. Gleichzeitig wurde das M3-Wachstum weiterhin von der flachen
Zinsstrukturkurve angeregt, sodass die grundlegende Dynamik der monetiren Expansion etwas
tiberzeichnet wird. Die jiingsten Turbulenzen an den Finanzmdrkten haben sich — zumindest bisher —
kaum auf die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate ausgewirkt.
Wenngleich die Turbulenzen nach wie vor einige Komponenten und Gegenposten beeinflussen, gibt
es auch Hinweise darauf, dass sich diese Effekte in den vergangenen zwei Monaten bei bestimmten
Komponenten abgeschwdcht haben. Hier sind vor allem die Zufliisse zugunsten von Geldmarkt-
fondsanteilen zu nennen. Aufserdem wirken sich die seit Dezember 2005 gestiegenen EZB-Leitzinsen
weiterhin auf die Geldmengen- und Kreditentwicklung aus, indem sie das Wachstum von M1 und die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte ddmpfen. Insgesamt ist die Grunddynamik der monetdren
Expansion nach wie vor hoch, was mittel- bis lingerfristig auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabili-
tdt hindeutet.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Abbildung 5 M3-Wachstum
Im November 2007 blieb die Jahreswachstums-
rate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3

mit 12.3 % stabil und blieb damit auf dem im (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
b

Oktober verzeichneten Hochststand (sieche Abbil- — M3 (Jahreswachstumsrate)
. . . . . 1 [EEEEE M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
dung 5). Dies ist auf einen weiteren deutlichen der Jahreswachstumsrate)
Anstieg von 1’0 % gegenﬁber dem Vormonat ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
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Das M3-Wachstum iiberzeichnet derzeit die

Grunddynamik der monetiiren Expansion, da die ® 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Verzinsung kiirzerfristiger monetédrer Anlagen Quelle: EZB.

aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve gegen-

iiber nicht in M3 enthaltenen, risikoreicheren nichtmonetéren Aktiva attraktiv ist. Allerdings stiitzt
das anhaltend robuste Wachstum der Kreditvergabe im November die Ansicht, dass die monetire
Entwicklung in erster Linie von fundamentalen Faktoren angekurbelt wird und die Grundtendenz
des Geldmengenwachstums daher weiterhin hoch ist.

Die jiingsten Finanzmarktturbulenzen haben sich kaum auf das Wachstum der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate ausgewirkt. Die erkennbaren Effekte konzentrierten sich auf
bestimmte Komponenten und Gegenposten von M3, die eng mit dem Wesen der Turbulenzen in
Verbindung stehen, wie etwa die Kredite und Einlagen sonstiger nichtmonetérer Finanzinstitute, die
Bestiinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen sowie die Kapitalstrome bei den
Nettoforderungen an Gebietsfremde durch MFIs. Wenngleich die Entwicklung in einzelnen Mona-
ten aufgrund ihrer Volatilitdt nicht iiberbewertet werden sollte, scheinen die anfianglich im August
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und September beobachteten Auswirkungen der Finanzmarktunruhen auf bestimmte Bilanzposi-
tionen den Novemberzahlen zufolge etwas nachgelassen zu haben. Dagegen haben die im Zusam-
menhang mit den Finanzturbulenzen durchgefiihrten Liquiditdtssteuerungsoperationen der EZB die
Dynamik der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe nicht direkt beeinflusst (siehe
Kasten 1).

Die Anhebung der EZB-Leitzinsen seit Dezember 2005 wirkt sich nach wie vor auf die Geld-
mengen- und Kreditentwicklung aus. Zu erkennen ist dies sowohl an der allmdhlichen Abschwié-
chung der Jahreswachstumsrate von M1 aufgrund gestiegener Opportunititskosten als auch an der
weitgehenden Stabilisierung der jahrlichen Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor.
Insbesondere die Vorjahrsrate der Buchkredite an private Haushalte hat sich im Laufe des vergan-
genen Monats weiter abgeschwicht.

DIE JUNGSTEN LIQUIDITATSSTEUERUNGSOPERATIONEN UND IHRE AUSWIRKUNG AUF DIE
GELDMENGENAGGREGATE

Seit Ausbruch der Turbulenzen an den Finanzmirkten im August 2007 hat die EZB eine Reihe
von Liquiditétssteuerungsmafnahmen zum Abbau der Spannungen am Geldmarkt durchgefiihrt.
Diese Spannungen rithren aus der erhohten Unsicherheit iiber Art und Umfang der Kredit- und
Liquiditatsrisiken, die die Finanzintermediére insbesondere im Zusammenhang mit dem US-Sub-
prime-Hypothekenmarkt und den damit verbundenen Derivaten eingegangen waren. Daher ist die
angespannte Liquiditétslage an den Geldmaérkten ein Symptom fiir die Turbulenzen an den
Finanzmaérkten.

Das Hauptmerkmal der jiingsten MaBBnahmen der EZB zur Liquiditdtssteuerung lag in der Ent-
scheidung, bei den einwdchigen Hauptrefinanzierungsgeschiften (HRGs) des Eurosystems Liqui-
ditét systematisch tiber dem Benchmark-Betrag' zuzuteilen und den Anteil der durch langerfris-
tige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit einer Laufzeit von rund drei Monaten bereitgestellten
Liquiditét zu erhohen.? In diesem Kasten wird die Beziehung zwischen diesen Offenmarktge-
schéften und dem zuletzt kréftigen Wachstum der breit gefassten Geldmengen- und Kreditaggre-
gate untersucht. Dies soll unter Beriicksichtigung sowohl direkter als auch indirekter Effekte
geschehen.

Alle seitens der EZB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik getdtigten Offenmarktgeschifte (ein-
schlieBlich der seit Anfang August zur Entschérfung der Spannungen am Geldmarkt durchgefiihr-
ten Geschéfte) sind Transaktionen zwischen dem Eurosystem und Kreditinstituten im Euro-Wih-
rungsgebiet (der wichtigsten Teilkategorie des MFI-Sektors, welcher im Wesentlichen das
Eurosystem, Kreditinstitute und Geldmarktfonds umfasst). Durch diese Transaktionen entstehen
Einlagen der einzelnen Kreditinstitute beim Eurosystem, die diese untereinander transferieren
1 Der Benchmark-Betrag ist das Liquiditdtsvolumen, welches (in aggregierter Betrachtung und unter Beriicksichtigung der Prognose fiir
die autonomen Faktoren usw.) die reibungslose Erfiillung des Mindestreserve-Solls in den bis zum Reserveultimo verbleibenden Tagen
ermoglicht.
2 Eine nihere Beschreibung der Liquiditétssteuerungsoperationen der EZB wihrend der ersten beiden Monate der Finanzmarktturbulen-
zen findet sich in: EZB, Die zusitzlichen Offenmarktgeschéfte der EZB im Zeitraum vom 8. August bis zum 5. September 2007, Kas-

ten 3, Monatsbericht September 2007. Zu den Folgemonaten siche EZB, Liquidititsbedingungen und geldpolitische Geschifte in der
Erfiillungsperiode vom 8. August bis 13. November 2007, Kasten 2, Monatsbericht Dezember 2007.
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der geStlegene Anteil der langerfrlstlgen Refi- Anmerkung: Die horigontale Achse gibt die verbleibenden Tage
nanzierungsgeschéfte an den ausstehenden  biszum Ende der Erfiillungsperiode an.
Offenmarktgeschiften zulasten der Hauptrefi-

nanzierungsgeschéfte ging.

In Abbildung B wird auf der Berechnungsgrundlage des tiglichen Reserveiiberschusses* die zeit-
lich gednderte Verteilung der Liquidititsversorgung innerhalb der Erfiillungsperiode veranschau-
licht. Anders als unter normalen Bedingungen (dargestellt in der Abbildung anhand des Durch-

3 Eine ausfithrliche Erliuterung des aktuellen geldpolitischen Handlungsrahmens findet sich in: EZB, Anderungen des geldpolitischen
Handlungsrahmens des Eurosystems, Monatsbericht August 2003.
4 Der Reserveiiberschuss an einem bestimmten Tag ist das Guthaben der Banken auf Girokonten des Eurosystems, welches das Mindest-

reserve-Soll tibersteigt.
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schnittsverhaltens von Dezember 2004 bis August 2007) war in den jeweils ersten Hélften der
Reserveperioden von August 2007 bis Januar 2008 ein grofer tiglicher Reserveiiberschuss mit
positivem Vorzeichen zu registrieren, der sich in den verbleibenden Tagen dieser Erfiillungsperi-
oden folglich ins Negative kehrte, sodass sich im Durchschnitt der Erfiillungsperiode insgesamt
eine ausgeglichene Reserveposition ergab.

Obgleich die Offenmarktgeschifte der EZB keine direkten Auswirkungen auf die Geldmengen-
und Kreditaggregate haben, konnten sie sich auf die monetare Entwicklung indes indirekt {iber
ihren Einfluss auf die kurzfristigen Geldmarktsétze und iiber die Anpassung der Kredit- und Ein-
lagenzinsen der Banken an diese Sétze ausgewirkt haben. Solche indirekten Effekte, die tiber die
Opportunititskosten der Geldhaltung und die Kosten der Aulenfinanzierung zum Tragen kommen,
spiegeln die Nachfrage der Haushalte und Unternehmen nach Geld und Bankkrediten wider.

Dabei sei angemerkt, dass der primédre Zweck der von der EZB wihrend der jiingsten Finanzmarkt-
turbulenzen durchgefiihrten Offenmarktgeschifte — wie unter normalen Bedingungen — darin
besteht, die sehr kurzfristigen Geldmarktsitze (wie den EONIA) nahe am Mindestbietungssatz der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, dem wichtigsten Signal des vom EZB-Rat eingeschlagenen geld-
politischen Kurses, zu halten. In dem MaBe, wie die Anderungen der zeitlichen Verteilung und der
Laufzeitenstruktur der Liquiditétsoperationen zur Wiederherstellung ,,normaler* Bedingungen am
ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt beitrugen (sieche Abbildung C), haben sie
auch etwaigen indirekten Einfliissen der Finanzmarktturbulenzen (iiber die Entwicklung der sehr
kurzfristigen Zinsen) auf die Geldmengenentwicklung entgegengewirkt.

Unter normalen Bedingungen wird das durch die sehr kurzfristigen Zinssétze verkorperte Signal
entlang der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt reibungslos auf die ldngerfristigen Zinsen iibertra-
gen, die fiir die Ausgaben- und Preissetzungs-
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5 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Volatilitit des Tagesgeldsatzes und Volatilitéitsiibertragung entlang der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt, Kasten 2, Monatsbericht August 2007.
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und private Haushalte. Ein Anstieg der Kreditkosten diirfte einen dimpfenden Effekt auf die Kre-
ditvergabe haben und kann daher die Geldmengendynamik beeinflussen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 ging im November 2007 auf 6,2 % zuriick, verglichen
mit 6,5 % im Oktober. Darin spiegelt sich eine Verlangsamung der Zwdlfmonatsrate beider Kom-
ponenten von M1, also der tdglich félligen Einlagen und des Bargeldumlaufs, wider (sieche
Tabelle 1). Die Vorjahrsrate von M1 wird derzeit von zwei gegenldufigen Faktoren beeinflusst.
Einerseits wirken sich die steigenden Opportunititskosten von M1 ddmpfend aus, andererseits hat
die gestiegene transaktionsbedingte Nachfrage nach M1, die aus dem anhaltend kriftigen Wirt-
schaftswachstum Ende 2007 resultiert, einen stimulierenden Effekt.

Die Zwdlfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) sank im November
auf 16,7 % (nach 17,0 % im Oktober), trug aber nach wie vor am stirksten zum jéhrlichen
M3-Wachstum bei. Innerhalb dieses Aggregats schwichte sich die Zuwachsrate der Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) im Vor-
jahrsvergleich ab, blieb aber weiterhin sehr hoch, wahrend sich der Riickgang der Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) etwas
verlangsamte.

Das anhaltend kraftige Wachstum der kurzfristigen Termineinlagen ist auf die relative Attraktivitit
ihrer Verzinsung, die weitgehend dem Anstieg der Geldmarktsétze folgte, zurtickzufiihren. Der
Abstand zwischen den Zinsen fiir Termineinlagen einerseits und fiir tdglich fallige Einlagen und
kurzfristige Spareinlagen andererseits vergroferte sich im Zeitraum bis September und trug damit

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Jahreswachstumsraten
‘ Bestand in % 2006 2007 2007 2007 2007 2007
\ von M3 " Q4 Q1 Q2 Q3  Okt.  Nov.
M1 44,8 6,8 7,0 6,2 6,5 6,5 6,2
Bargeldumlauf 7,2 11,1 10,5 10,0 8,8 8,1 7,7
Téglich fillige Einlagen 37,6 6,0 6,3 55 6,1 6,2 59
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,0 11,1 11,9 13,1 15,0 17,0 16,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit 22 252 29,5 332 37.6 419 404
von bis zu 2 Jahren
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist 17,8 1,1 -0,8 -2,1 -3,2 -42 -4,1
von bis zu 3 Monaten
M2 84,8 8,7 9,1 9,2 10,3 11,2 10,9
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 15,2 11,3 16,9 19,3 18,7 19,0 20,4
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 12,3 12,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 8,8 8,0 8,1 8,7 9.4 9,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte -3,1 -4,5 -4,3 -3,9 -4,0 -4,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 2,2 -1,8
Kredite an den privaten Sektor 11,9 11,1 11,0 11,7 12,4 12,2
Buchkredite an den privaten Sektor 11,2 10,6 10,5 11,0 11,2 11,0
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,0 10,0 10,3 10,3 9,0 8,0
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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zu einer Umschichtung von M1 und Spareinlagen zu den Termineinlagen bei. Im Oktober kam diese
Entwicklung zum Stillstand, und die Geldmengenzahlen fiir Oktober und November lassen nicht auf
eine weitere Substitution schlief3en.

Angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Eurogebiet bleiben monetdre marktnah verzinste
Anlageformen, wie z. B. Termineinlagen oder marktfdhige Finanzinstrumente, im Vergleich zu ris-
kanteren Anlagen mit langerer Laufzeit, die nicht in M3 enthalten sind, attraktiv, weil sie eine hohere
Liquiditdt und geringere Risiken bei gleichzeitig niedrigen Opportunititskosten im Hinblick auf ihre
Rendite bieten.

So stieg die Vorjahrsrate der marktfiahigen Finanzinstrumente im November weiter auf 20,4 %, ver-
glichen mit 19,0 % im Vormonat. Dahinter verbargen sich gegenldufige Entwicklungen bei den ver-
schiedenen Instrumenten. Die Zwolfmonatsrate der Repogeschifte und der kurzfristigen Schuldver-
schreibungen der MFIs erhohte sich, wihrend die jahrliche Zuwachsrate der Geldmarktfondsanteile,
bei denen es sich um die grofite Komponente der marktfdhigen Finanzinstrumente handelt, etwas
nachgab. Die Geldmarktfondsanteile verzeichneten im August und September besonders hohe Netto-
kapitalabfliisse, die den Riickgang der Jahreswachstumsrate erklaren. Diese Kapitalabfliisse spiegeln
vermutlich die allgemeine Risikoaversion gegeniiber solchen Fonds wider, da sich die Anleger
offenbar nicht in der Lage sahen, die Risiken einzelner Fonds im Hinblick auf deren Engagement in
Asset-Backed Securities in einer Zeit einzuschétzen, in der der Preis dieser Instrumente volatil und
schwierig zu beurteilen war. Im Oktober und November wurden diese Kapitalabfliisse durch erneute
Zufliisse wettgemacht, was zu der Annahme berechtigt, dass der anfangliche Einfluss der Finanz-
marktturbulenzen auf die Geldmarktfondsanteile im Allgemeinen etwas nachgelassen hat.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschéfte mit MFIs (M3-Einla-
gen, die das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen
aufschliisseln ldsst, darstellen) blieb im November weitgehend unveréndert. Allerdings waren bei
den geldhaltenden Sektoren unterschiedliche Entwicklungen zu beobachten. So wurde die Abschwié-
chung der Zwolfmonatsrate der von Finanzintermedidren gehaltenen M3-Einlagen durch den Wachs-
tumsanstieg bei den M3-Einlagen der privaten Haushalte (des groBten geldhaltenden Sektors) und —
in geringerem Maf3e — der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ausgeglichen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten ging die Vorjahrsrate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wah-
rungsgebiet leicht zuriick, lag aber nach wie vor auf einem hohen Niveau. Diese Abschwéchung spie-
gelt sowohl eine im Vorjahrsvergleich stirkere Abnahme der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte
als auch eine etwas niedrigere Jahreswachstumsrate der Ausleihungen an den privaten Sektor wider.
Im November reduzierten die MFIs erneut ihren Bestand an Schuldverschreibungen der 6ffentlichen
Hand. Dieser Trend war — mit einigen kurzen Unterbrechungen — seit Mitte 2006 zu beobachten und
ist typisch fiir Perioden, in denen die Leitzinsen und die Finanzierungskosten steigen.

Die Buchkredite an den privaten Sektor nahmen weiter kréftig zu. Die Jahreswachstumsrate belief
sich im November auf 11,0 % (nach 11,2 % im Oktober). In der im November verzeichneten gering-
fugigen Abschwichung schlugen sich die Entwicklungen bei der Kreditvergabe sowohl an die
privaten Haushalte als auch an Versicherungsunternehmen und Pensionskassen nieder, wiahrend die
Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und sonstige nicht-
monetére Finanzinstitute etwas anstieg.
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Die Vorjahrsrate der Buchkredite an sonstige Finanzinstitute (SFIs) erhohte sich im November auf
23,1 % nach 22,9 % im Vormonat. Im Niveau dieser Jahreswachstumsrate kommen unter anderem
Kredite im Zusammenhang mit der Ubernahme eines MFI, der Bedarf der Investmentfonds an
hoheren Liquiditdtspuffern, die Inanspruchnahme von Kreditlinien durch Conduits und Structured
Investment Vehicles (SIVs) und die seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen gestiegene Préferenz
der MFIs fiir besicherte Interbankenkredite iiber elektronische Handelsplattformen (die im SFI-
Sektor angesiedelt sind) zum Ausdruck.

Die jéhrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte verringerte sich von 6,8 %
im Oktober auf 6,5 % im November. Damit setzte sich der seit Anfang 2006 beobachtete Trend fort;
verantwortlich hierflir waren die hoheren Kreditzinsen und die Abkiihlung am Wohnungsmarkt in
einigen Landern des Euroraums. Bislang gibt es keine Belege dafiir, dass dies als eine Beeintrachti-
gung der Bereitstellung von Bankkrediten an private Haushalte infolge der Finanzmarktturbulenzen
anzusehen ist. Betrachtet man insbesondere die jahrliche Zuwachsrate der Wohnungsbaukredite, die
von 7,9 % im Oktober auf 7,6 % im Berichtsmonat zuriickging (siche Tabelle 2), so zeigt sich, dass
die in Euro-Landern mit einer starken Kreditaufnahme beobachtete Abschwichung allméhlich
voranschreitet, was der Entwicklung vor Beginn der Unruhen an den Finanzmirkten entspricht.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte sich im
November geringfligig auf 14,0 % (nach 13,9 % im Oktober) und verharrt im Vergleich zu den letz-
ten drei Jahrzehnten auf einem sehr hohen Niveau. Zwischen August und November 2007 gewéhr-
ten MFIs nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Kredite in Hohe von 165 Mrd €, was in Relation zu
fritheren Zeitrdumen recht beachtlich ist und vermuten lésst, dass die Bereitstellung von Bankkredi-
ten zurzeit nicht beeintréchtigt wird. Indessen diirften einige Kreditnehmer, insoweit eine generelle
Neubewertung der Risiken stattgefunden hat, mit héheren Preisen fiir ihr Kreditrisiko konfrontiert
sein. Die tiberwiegende Mehrzahl der wéihrend der Finanzmarktturbulenzen neu vergebenen MFI-
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hatte mittel- bis langfristige Laufzeiten. Wenn-
gleich die kurzfristige Kreditvergabe im November leicht zulegte, war das Ausmaf} dieses Anstiegs
fiir die Jahreszeit nicht ungewdhnlich. Insgesamt scheint das anhaltend starke Kreditwachstum daher

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,8 13,0 13,0 12,7 13,8 13,9 14,0
Bis zu 1 Jahr 294 10,5 9,9 10,1 12,1 11,8 12,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,4 20,5 19,9 19,2 19,9 20,5 21,0
Mehr als 5 Jahre 51,2 12,0 12,4 12,0 12,7 12,7 12,8
Private Haushalte » 47,5 8,6 8,1 7,5 7,0 6,8 6,5
Konsumentenkredite ¥ 12,7 8,0 7,1 6,5 5,7 5,5 5,0
Wohnungsbaukredite * 71,5 10,2 9.4 8,6 8,1 7,9 7,6
Sonstige Kredite 15,8 2,7 32 3,6 32 32 3,1
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Tl 29,1 27,6 23,8 26,6 30,2 14,5
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,6 16,4 12,3 15,9 19,8 22,9 23,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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giinstige Fundamentaldaten seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften widerzuspiegeln und
nicht etwa daraus zu resultieren, dass Banken Probleme gehabt hitten, Uberbriickungskredite im
Zusammenhang mit Leveraged Buy-outs (LBOs) bzw. Fusionen und Ubernahmen aus ihren Bilan-
zen zu entfernen, was sie dazu zwingen wiirde, eine steigende Anzahl kurzfristiger Kredite zu ver-
langern. Obwohl es derzeit keine eindeutigen Hinweise darauf gibt, dass die Kreditvergabe an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften von Verwerfungen am Kreditmarkt gefordert oder gehemmt
worden ist, ist wegen der Verschirfung der Kreditrichtlinien und der gestiegenen Kreditzinsen der
MEFIs mit einer gewissen Abschwichung zu rechnen.

Das hohe Wachstum der MFI-Kredite an den privaten nichtfinanziellen Sektor wirft auch die Frage
auf, inwieweit sich dieses durch Reintermediation zuvor besicherter Bankkredite erkldren lésst. Bis-
her lassen die verfiigbaren Informationen zum Volumen der wihrend der Finanzmarktturbulenzen
»ausgebuchten® Kredite in den MFI-Bilanzen nicht darauf schlieen, dass die Reintermediation der
Banken das Kreditwachstum an den privaten nichtfinanziellen Sektor aufgebldht hat; die beobach-
tete hohe Wachstumsrate diirfte daher auf ,,Routinegeschéfte* zuriickzufiihren sein.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im November auf 8,0 %, ver-
glichen mit 9,0 % im Vormonat. Diese weitere Verlangsamung war bei fast allen Komponenten zu
beobachten, wobei die Entwicklung der langer-
fristigen Schuldverschreibungen am stirksten zu
der Abschwéchung beitrug.

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

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

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors an
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Quelle: EZB.

Gegenposten von M3 beeinflusst wurden, hatten
die Finanzmarktturbulenzen — zumindest bisher —
keine groflen Auswirkungen auf das weit gefasste
Geldmengenaggregat und das Kreditwachstum.
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 = 14+2+3-4+5). Die ldngerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehrtem
Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten
des MFI-Sektors handelt.



Die monetéire Grunddynamik bleibt mithin hoch und deutet insbesondere in Verbindung mit einer
bereits reichlichen Liquiditdtsausstattung auf Aufwaértsrisiken fiir die Preisstabilitét auf mittlere bis
langere Sicht hin.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibun-
gen war im Oktober 2007 weiterhin hoch und blieb gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Darin
spiegelte sich ein leichter Anstieg der Vorjahrsrate der sowohl vom MFI-Sektor als auch von den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen wider, der die geringfii-
gige Abschwdchung bei den offentlichen Haushalten ausglich. Die Wachstumsrate der von nichtmo-
netdren Finanzinstituten emittierten Schuldtitel war leicht riickldufig. Der Absatz bérsennotierter
Aktien erhéhte sich nur geringfiigig und blieb im Vergleich mit der Emission von Schuldverschrei-
bungen weiterhin verhalten.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen belief sich im Oktober 2007 auf 9,1 % und blieb damit gegeniiber September unverindert
(sieche Tabelle 3). Nach Laufzeiten betrachtet stieg die Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger
Schuldverschreibungen im Oktober auf 21,8 % (nach 18,9 % im Vormonat), wiahrend sich die jahr-
liche Wachstumsrate der Begebung langfristiger Titel geringfiigig von 8,0 % auf 7,7 % abschwichte.
Bei den langfristigen Schuldverschreibungen lag die Jahreswachstumsrate der variabel verzinslichen
Papiere im Oktober mit 15,3 % erneut deutlich tiber jener der festverzinslichen Titel, die sich in die-
sem Monat auf 4,6 % belief. Dies hingt mdglicherweise damit zusammen, dass angesichts der rela-
tiv flachen Zinsstrukturkurve weiterhin eine recht hohe Nachfrage nach variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen besteht.

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten
(in Mrd €)
2007 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Emittentengruppe Okt. Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen 12 014 7,9 8,1 8,8 9,2 9,1 9,1
MFIs 5050 9,8 10,5 10,5 10,9 10,9 11,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1388 28,2 273 28,9 284 27,3 26,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 686 43 49 6,3 9,3 8,3 8,5
Offentliche Haushalte 4890 2,8 2,4 3,2 3,3 3,3 3,1
Darunter:
Zentralstaaten 4575 2.4 2,1 3,1 33 32 3,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 315 9,1 6,8 5,7 3,0 4,2 5,5
Borsennotierte Aktien 6903 1,0 1,1 1,2 14 1,4 1,6
MFIs 1052 2,0 2,3 1,8 1,5 1,9 1.4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 629 1,1 1,0 1,5 1,4 1,1 35
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5222 0,8 0,8 1,0 1,4 1,3 1,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.
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spiegelt wahrscheinlich die Ausweitung des Ren- Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
diteabstands zwischen Unternchmens- und ~ Fineneiransakiionen berechnet

Staatsanleihen wider. Die Zahlen privater Daten-

anbieter bestitigen, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften praktisch kein Fremdkapital mehr
durch Begebung hochrentierlicher Schuldtitel aufnehmen.

Die Zwolfmonatsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich im Oktober 2007
leicht auf 11,1 %, was darauf hindeutet, dass die Banken an den Finanzmérkten nach wie vor ausrei-
chend Mittel aufnehmen kdnnen, um die betrachtliche Nachfrage zu befriedigen, die sich aus der star-
ken Zunahme der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ergibt. Diese Steigerung lasst sich
auf die betrdchtliche Dynamik bei der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen zuriickfiihren.
Hier erhohte sich die Vorjahrsrate um 1,4 Prozentpunkte gegeniiber dem Stand vom September und
erreichte im Oktober 25,2 %. Im selben Zeitraum verringerte sich beim Absatz langfristiger Schuldtitel
der MFIs die Zuwachsrate geringfiigig auf 8,9 %. Saisonbereinigte Daten fiir die langfristigen Schuld-
verschreibungen deuten — nach den starken Riickgdngen im August und September — flir Oktober auf
einen Anstieg der Jahreswachstumsrate im Zuge der sich bessernden Lage an den Finanzmirkten in
diesem Monat hin. Die erhebliche Zunahme der von MFIs emittierten kurzfristigen Papiere in den letz-
ten Monaten scheint mit den Finanzmarktturbulenzen zusammenzuhangen. Da sich die Zinsaufschldage
auf Unternehmensanleihen seit dem Sommer deutlich erhéhten, refinanzierten die Banken ihre lang-
fristigen Anspriiche teilweise durch die Emission kurzfristiger Schuldtitel.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen verringerte sich leicht — von 27,3 % im September auf 26,9 % im Okto-
ber 2007 —, hielt sich aber auf einem hohen Niveau. Die Emissionstitigkeit in diesem Bereich hangt
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Nach einem Stand von 1,4 % im September 2007 erhohte sich die Jahreswachstumsrate der von
Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsennotierten Aktien im Oktober auf 1,6 % (siche
Tabelle 3). Dies ist auf den erheblichen Anstieg der Zuwachsraten bei der Emission borsennotierter
Aktien durch Nicht-MFTs auf 3,5 % zuriickzufiihren, wiahrend sich bei der Begebung solcher Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften die Vorjahrsrate nur geringfiigig auf 1,4 % erhohte. Die
Jahreswachstumsrate der von MFIs emittierten borsennotierten Aktien sank im Oktober 2007 um
0,5 Prozentpunkte auf 1,4 % (siche Abbildung 8).

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt stiegen im Dezember betrdchtlich, was auf die zum Jah-
resende typischerweise auftretenden Spannungen am Geldmarkt zuriickzufiihren war. Sobald sich
diese Spannungen Anfang Januar wieder gelegt hatten, sanken die Sdtze am unbesicherten Geld-
markt auf das Ende November verzeichnete Niveau. Gleichwohl bleiben die Zinsdifferenzen am
unbesicherten und am besicherten Geldmarkt jenseits der ganz kurzen Laufzeiten im historischen
Vergleich sehr ausgeprdgt.

Im Dezember erhohten sich die Zinssétze fiir unbesicherte Gelder erheblich, was auf die zum Jah-
resende hin typischerweise auftretenden Spannungen am Geldmarkt zuriickzufithren war. Diese Ent-
wicklung wurde durch die seit August am Geldmarkt beobachteten Bedingungen noch verscharft.
Sobald sich die mit dem Jahresultimoeffekt zusammenhédngenden Spannungen Anfang Januar wie-
der gelegt hatten, gingen die Sétze am unbesicherten Geldmarkt zuriick und erreichten weitgehend
das Ende November verzeichnete Niveau. Die EURIBOR-Sétze fiir Einmonats-, Dreimonats-,

EIB
Monatsbericht
Januar 2008




Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 9. Januar bei 4,21 %, 4,60 %, 4,64 % bzw. 4,65 %
und damit 62, 24, 14 bzw. 6 Basispunkte unter ihrem Stand vom 3. Dezember (siche Abbildung 9).

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR erhéhte sich bis zum
9. Januar auf 44 Basispunkte nach -12 Basispunkten am 3. Dezember (siche Abbildung 9). Darin
spiegelte sich das Auslaufen des Jahresultimoeffekts bei den kiirzeren Laufzeiten wider. Zudem blei-
ben die Zinsdifferenzen zwischen den unbesicherten EURIBOR-Sétzen und besicherten Sitzen wie
dem EUREPO (einem Index fiir Zinssitze auf Repogeschifte des privaten Sektors) aufgrund der seit
August am Geldmarkt beobachteten Spannungen im historischen Vergleich hoch. Allerdings sind
diese Zinsunterschiede seit Anfang Dezember etwas zuriickgegangen. Wihrend der Zinsabstand zwi-
schen dem Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EUREPO am 3. Dezember noch 82 Basis-
punkte betrug, sank er bis zum 9. Januar auf 55 Basispunkte, was wiederum zum groen Teil auf das
Auslaufen der Jahresendphase zuriickzuftihren ist.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Mérz, Juni und
September 2008 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 9. Januar auf 4,50 %, 4,33 % bzw. 4,17 %,
waren also gegeniiber dem Stand vom 3. Dezember um 7,9 bzw. 7 Basispunkte gestiegen.

Am 6. Dezember beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverdndert zu belassen, womit der Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems bei 4,00 % blieb.

Angesichts der von der EZB fiir das Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode erwarteten Liqui-
dititslage wurde am 11. Dezember, dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, eine liquiditédtsentzie-
hende Feinsteuerungsoperation durchgefiihrt, mit der die EZB 21 Mrd € abschopfte. Der EONIA
stand an diesem Tag bei 4,038 % (siche Abbildung 10). In den ersten Tagen der neuen, am 15. Januar
abgelaufenen Erfiillungsperiode stabilisierte sich der EONIA bei etwa 4 %, um dann gegen Jahres-

Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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ende — insbesondere an den letzten Handelstagen des Jahres — Werte unter 4 % zu erreichen. Anfang
Januar kehrte der EONIA zu einem normaleren Niveau von nahe 4 % zuriick.

Im Verlauf des Monats Dezember erhdhten sich die Spannungen am Geldmarkt aufgrund der mit
dem Jahresultimo verbundenen Unsicherheit. Vor diesem Hintergrund teilte die EZB in der letzten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres, welche am 12. Dezember begann, bei ihren Hauptre-
finanzierungsgeschéften erneut mehr Liquiditét als den Benchmark-Betrag zu, strebte aber gleich-
zeitig zum Ende der Erfillungsperiode eine ausgeglichene Liquiditédtslage an. Dementsprechend
teilte die EZB am 11. Dezember, also beim ersten regelméfigen wochentlichen Hauptrefinanzie-
rungsgeschéft dieser Erfiillungsperiode, 218,5 Mrd € zu (35 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag).
Am 18. Dezember teilte sie beim zweiten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiilllungsperiode (das
als zweiwodchiges Geschift mit der Verpflichtung durchgefiihrt wurde, alle zu einem Zinssatz von
4,21 % oder mehr abgegebenen Gebote zu beriicksichtigen) insgesamt 348,607 Mrd € und damit
168,1 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu. Beim dritten Hauptrefinanzierungsgeschift vom
28. Dezember wurden zusétzlich 20 Mrd € zugeteilt. Wahrend der gesamten Jahresendphase und in
den ersten Tagen des neuen Jahres wurden zahlreiche Feinsteuerungsoperationen zur Abschopfung
iiberschiissiger Liquiditdt durchgefiihrt. Am 3. Januar teilte die EZB im vierten Hauptrefinanzie-
rungsgeschéft der Erfiillungsperiode insgesamt 128,5 Mrd € und schlielich im letzten Hauptrefinan-
zierungsgeschift der Erfiillungsperiode insgesamt 151,5 Mrd € zu. Der marginale Zuteilungssatz bei
diesen fiinf Geschéften betrug 4,18 %, 4,21 %, 4,20 %, 4,18 % bzw. 4,20 %.

Am 12. Dezember wurde ein zuséitzliches ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift mit einem festge-
legten Zuteilungsvolumen von 60 Mrd € durchgefiihrt, bei dem die EZB den gesamten Betrag
zuteilte. Dies fiihrte zu einem marginalen Zuteilungs- bzw. gewichteten Durchschnittssatz von
4,81 % bzw. 4,88 %. Am 20. Dezember teilte die EZB bei dem regelméfigen langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschift des Eurosystems (mit einem festen Zuteilungsbetrag von 50 Mrd €)
48,476 Mrd € bei einem marginalen Zuteilungs- bzw. gewichteten Durchschnittssatz von 4,00 %
bzw. 4,56 % zu. Bei diesem Geschift lag der marginale Zuteilungssatz 79 Basispunkte unter dem zu
diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

Zahlungsverkehrssysteme sowie Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssysteme spielen in einer
modernen Volkswirtschaft eine entscheidende Rolle. Das reibungslose Funktionieren dieser Systeme
ist fiir die effiziente Durchfithrung der Geldpolitik von ausschlaggebender Bedeutung. In Kasten 2
wird der verbesserte statistische Berichtsrahmen fiir den Zahlungsverkehr sowie fiir Wertpapierhan-
del, -verrechnung und -abwicklung dargestellt.

UBERARBEITUNG DER STATISTIKEN ZUM ZAHLUNGSVERKEHR SOWIE ZU WERTPAPIERHANDEL,
-VERRECHNUNG UND -ABWICKLUNG

Seit dem 16. November 2007 sind die Statistiken zum Zahlungsverkehr sowie zu Wertpapierhan-
del, -verrechnung und -abwicklung auf der Website der EZB unter sdw.ecb.europa.eu (Statistical
Data Warehouse — SDW) elektronisch abrufbar. Die Verdffentlichung der Statistiken in elektro-
nischer Form ist das Ergebnis einer von 2004 bis 2006 durchgefiihrten umfassenden Uberarbei-
tung. Dabei legten die EZB, die nationalen Zentralbanken der EU und die betreffenden Datenlie-
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feranten fiir die Daten zum Zahlungsverkehr und zu Wertpapierhandel, -verrechnung und
-abwicklung einen verbesserten statistischen Rahmen fest und setzten ihn um. Diese Anstrengun-
gen fiithrten dazu, dass das statistische Berichtswesen auf diesen Gebieten nun weitgehend harmo-
nisiert ist.

Entwicklung der Zahlungsverkehrs- und Wertpapierstatistik

Die EZB veroffentlicht jahrliche Statistiken zu den Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-
lungssystemen in der EU. Diese Statistiken stellen fiir ein breites Publikum eine einzigartige
Datenquelle dar und werden fiir viele Zwecke herangezogen — von der Analyse geldpolitischer
Fragestellungen und der ordnungsgemifien Durchfiihrung der Aufsicht durch die Zentralbanken
iiber einen Vergleich von Entwicklung und Marktposition der Banken bis hin zu diversen akade-
mischen Forschungsaktivitéten.

Die NZBen der EU begannen Ende der Achtzigerjahre mit einer zunéchst dezentralisierten Erhe-
bung statistischer Daten zum Zahlungsverkehr und zur Wertpapierabwicklung. Jene Statistiken
stiitzten sich im Wesentlichen auf freiwillig gemeldete Daten und wurden erhoben, um der Not-
wendigkeit einer grundlegenden Einschétzung der Situation gerecht zu werden. Im Zuge der Ent-
wicklungen am Markt wurde der Datenumfang ausgeweitet (beispielsweise um E-Geld-Transak-
tionen zu beriicksichtigen); dabei stiitzte man sich aber nach wie vor auf einen unverbindlichen
methodischen Rahmen und einfache Datenverarbeitungsprozesse. Da sich ab Anfang dieses Jahr-
zehnts die Zahl der Berichtslander erhoht, das Datenspektrum erweitert und das allgemeine Inte-
resse an diesen Statistiken verstéarkt hatte, verbesserten die EZB und die NZBen der EU nach
einer Uberpriifung die methodische Stichhaltigkeit und Vergleichbarkeit der Daten, indem sie die
Methoden harmonisierten und einen rechtlichen Rahmen mit einheitlichen Berichtspflichten fest-
legten. Die Daten werden inzwischen im SDW gespeichert, das leicht zugénglich ist und beziig-
lich der Sichtung und des Herunterladens von Daten vielféltige Optionen bietet. Die neuen Ver-
fahren haben auch die Aktualitit erhoht: Die Statistiken stehen nunmehr weniger als elf Monate
nach Ablauf des jeweiligen Jahres zur Verfiigung. Fiir 2008 ist vorgesehen, die Zeitndhe der
Daten weiter — auf unter zehn Monate — zu verbessern.

Statistiken zum Zahlungsverkehr und zu den Zahlungsverkehrssystemen

Bei den Statistiken zum Zahlungsverkehr und zu den Zahlungsverkehrssystemen konzentrierte
sich die Uberarbeitung darauf, die Konzepte der einzelnen Liinder zu harmonisieren. Dariiber hin-
aus wurden der Erfassungsbereich der Statistiken in begrenztem Mafle ausgeweitet und einige
Aufgliederungen verdndert. Die Berichtsanforderungen fiir die Zahlungsverkehrsstatistik sind nun
in einer Leitlinie der EZB dargelegt.! Es stehen Daten ab dem Jahr 2000 zur Verfiigung, darunter
auch Statistiken zum bargeldlosen Zahlungsverkehr unter Nicht-MFIs und zu den Interbank-
Uberweisungssystemen.

Die Statistiken zum bargeldlosen Zahlungsverkehr unter den Nicht-MFIs erfassen simtliche
inldndischen und grenziiberschreitenden Zahlungen, bei denen der Zahlungspflichtige und/oder

1 Leitlinie der EZB vom 1. August 2007 iiber die monetédre Statistik, die Statistik iiber Finanzinstitute und die Finanzmarktstatistik
(Neufassung) (EZB/2007/9).
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weitere Institutionen, die Zahlungsdienstleis-
tungen im Sinne der Richtlinie iiber Zahlungsdienste (Payment Services Directive — PSD)? anbie-
ten. Dies erklért einige der Schwierigkeiten, die in der Vergangenheit bei der Anwendung harmo-
nisierter Konzepte und Methoden zur Erhebung von Daten iiber den Zahlungsverkehr und die
Wertpapierabwicklung auftraten.

Die Statistiken zu Interbank-Uberweisungssystemen erfassen nicht nur die direkte und indirekte
Teilnahme an Zahlungssystemen, sondern auch den Zahlungsverkehr von Kreditinstituten und
Nicht-MFIs gemél einer harmonisierten Liste von Transaktionsarten. Aulerdem wird angegeben,
in welchem Ausmal sich die Transaktionen auf die fiinf grofften Absender konzentrieren. Die
58 Zahlungssysteme, die derzeit berichten, stellen die bedeutendsten Systeme ihrer Art in der EU
dar. Da die Zahl der Systeme gering und das Spektrum der Transaktionen in den einzelnen Syste-
men beschriankt und durch die Systemregeln festgelegt ist, sind die Verfahren zur Datenerhebung
weniger komplex als jene fiir die Statistiken zum bargeldlosen Zahlungsverkehr unter Nicht-MFTs.

Die Statistiken vermitteln einen Eindruck davon, wie Zahlungssysteme in den einzelnen Léndern
genutzt werden. Dies héngt von vielen Faktoren ab, zum Beispiel der Bankenstruktur, dem insti-
tutionellen Aufbau des nationalen Zahlungsverkehrssystems und dem rechtlichen Rahmen fiir die
Zahlungsinstrumente.

Statistik zu Wertpapierhandel, -verrechnung und -abwicklung

In der Vergangenheit waren die Statistiken zu Wertpapierhandel, -verrechnung und -abwicklung
weniger entwickelt als die Statistiken zum Zahlungsverkehr und zu den Zahlungsverkehrssyste-
men. Deshalb bestand ein Schwerpunkt der Uberarbeitung in der Erstellung detaillierter
Berichtsanforderungen und harmonisierter Methoden, was zu aussagekriftigeren Statistiken
gefiihrt hat. Fiir die Wertpapierabwicklung stehen nun die Daten ab 2005 und fiir den Wertpapier-
handel und die Wertpapierverrechnung (Clearing) Daten ab 2006 zur Verfiigung. Die Statistiken
zu Wertpapierhandel, -verrechnung und -abwicklung wurden entweder auf der Grundlage beste-

2 Die Nicht-MFIs umfassen: nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften; private Haushalte; private Organisationen ohne Erwerbszweck; Staat
einschlieBlich Zentralregierung; sonstige Finanzintermediire sowie Kredit- und Versicherungshilfstitigkeiten; Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen.

3 Richtlinie 2007/64/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt.
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hender nationaler geset.zhcher Bestlmmungen Zentralverwahrer (CSDs) in der EUD
oder aber auf der Basis von Rahmenverein-  EFSEFRETITS

barungen erhoben, die mit den Datenanbietern
ab ge schlossen wurden. mmm  7Zahl der Lieferinstruktionen (in Mio; linke Skala)
masn Wert der Lieferinstruktionen
(in Billionen €; rechte Skala)

Die Daten zum Wertpapierhandel werden von

CSDs des Euro- CSDs auflerhalb  ICSDs
den Borsen — meist iiber die Federation of Wihrungsgebiets des Buro-
European Securities Exchanges (Arbeitsge- 80 Wahrungsecbiets 240
meinschaft der europdischen Wertpapierbor-
sen) — und anderen Systemen, die regulierte 4o
Mirkte im Sinne der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie* darstellen, bereitgestellt. Diese |
Angaben beziehen sich auf die Anzahl der
direkten Teilnehmer, die Zahl der borsenno- ol i = N | NEEENE | S
tierten Wertpapiere zum Jahresende, die Markt-
kapitalisierung der borsennotierten Unterneh- I I I. II
men zum Jahresende sowie auf Gesamtzahl 12 3 4 5 6 1 8
und -wert der durchgefiihrten Geschéfte.

180
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1 Clearstream Banking 5 CRESTCo (UK)

Frankfurt (DE) 6 VPC (SE)
9 L : _ 2 Euroclear France (FR) 7 Euroclear Bank
Die statistischen Angaben zur Wertpapierver 3 Monte Titoli (IT) 8 Clearstream Banking

rechnung stellen die zentralen Kontrahenten 4 Iberclear (ES) Luxembourg

bereit, von denen einige in mehreren europdi- Quelle: EZB.

schen Liandern Verrechnungsdienstleistungen 1) CSDs mit einem Gesamtwert der Lieferinstruktionen von mehr
K K . als 10 Billionen €.

anbieten. Diese Daten umfassen die Zahl der

Clearinghaus-Mitglieder zum Jahresende und

die verschiedenen Arten der bearbeiteten Trans-

aktionen (zum Beispiel OTC-Derivate und au3erborslich gehandelte Derivate, Repogeschéfte und

endgiiltige Kéufe). Aus den Daten geht auch hervor, ob Kontrakte iiber eine direkte Verbindung

zwischen Clearingstellen verrechnet bzw. {ibertragen wurden.’

Die Statistik zur Wertpapierabwicklung wird von Zentralverwahrern (central securities deposito-
ries — CSDs) einschlieBlich der in Belgien und Luxemburg ansdssigen internationalen CSDs
(ICSDs) zur Verfiigung gestellt. Diese Angaben erfassen die direkte Teilnahme an den CSDs, die
zum Jahresende auf Depotkonten gehaltenen Wertpapiere, Anzahl und Wert der Lieferinstruk-
tionen fiir wahrend des Jahres zwischen den Konten bewegte Wertpapiere (wie in Abbildung B
fiir die wichtigsten CSDs der EU dargestellt) sowie Neuemission und Tilgung von Wertpapieren,
die iiber CSDs emittiert oder urspriinglich bei ihnen verwahrt wurden.

Ausblick

Der neue statistische Berichtsrahmen soll bis 2011 unveridndert bleiben, sodass sich Datenanbie-
ter, NZBen und Nutzer der Daten auf die neuen Anforderungen einstellen und Erfahrungen mit
den verbesserten Statistiken sammeln kdnnen. Gleichwohl wird der Dialog zwischen den Betei-
ligten fortgesetzt, um die moglichen Auswirkungen neuer Entwicklungen wie die Einfiihrung von
SEPA und PSD auszuloten.

4 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen in der geltenden Fassung.
5 Ein Kontrakt wird iiber eine direkte Verbindung zwischen zwei CCPs verrechnet oder iibertragen, wenn Kaufer und Verkaufer Mitglied
verschiedener CCPs sind.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Dezember 2007 und Anfang Januar 2008 verzeichneten die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen erhebliche Schwankungen, dnderten sich aber im Vergleich zu Ende November insgesamt nur
wenig. Der deutliche Abwdrtstrend der Renditen, der in den Vormonaten zu beobachten war, kehrte
sich zundichst um, als risikoreichere Finanzmarktsegmente erste Anzeichen einer Stabilisierung auf-
wiesen. Danach gewannen die Bedenken beziiglich der Aussichten fiir die US-Konjunktur am Markt
wieder an Boden, wodurch die Anleiherenditen weltweit auf noch niedrigere Stinde fielen. Die
implizite Volatilitit an den Anleihemdrkten erreichte in den Vereinigten Staaten neue Hochststdinde,
wihrend sie sich im Euroraum auf einem erhohten Niveau einpendelte.

Nach dem jiingsten sprunghaften Anstieg der Finanzmarktvolatilitdt im November erholten sich die
Renditen langfristiger Staatsanleihen Anfang Dezember wieder, als sich eine Stabilisierung an den
Aktien- und Kreditmérkten abzeichnete. Ende Dezember und Anfang Januar gerieten die Anlei-
herenditen allerdings im Gefolge der Veroffentlichung von Daten zur Lage am Immobilienmarkt
und zum Unternehmervertrauen in den Vereinigten Staaten, die schwiécher ausfielen als von den
Marktteilnehmern erwartet, wieder unter Druck. Insgesamt gingen die Renditen zehnjdhriger Staats-
anleihen von Ende November 2007 bis zum 9. Januar 2008 im Euroraum leicht auf 4,2 % zuriick,
wihrend sie in den Vereinigten Staaten etwas stirker auf 3,9 % fielen (siche Abbildung 11). Folg-
lich vergrofBerte sich der Abstand zwischen den Renditen langfristiger Anleihen in den USA und den
Renditen vergleichbarer Anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet im Berichtszeitraum in absoluter
Betrachtung etwas. In Japan énderten sich die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen verglichen mit
Ende November insgesamt kaum und beliefen sich am 9. Januar auf rund 1,5 %. Die Unsicherheit
der Marktteilnehmer beziiglich der kurzfristigen Entwicklung am Anleihemarkt, gemessen an der
aus Optionen abgeleiteten impliziten Volatilitit,

blieb im Euroraum erhéht, wihrend sie in den  [LllIEERES BRI U EL RS EE LD
Vereinigten Staaten auf ein ungewdhnlich hohes SRICIAen

Niveau anstieg.

(in % p. a.; Tageswerte)

Der im Dezember iiber weite Strecken verzeich- Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
----- Vereinigte Staaten (linke Skala)

nete Anstieg der Renditen langfristiger Anleihen ==== Japan (rechte Skala)
in den Vereinigten Staaten schien vorwiegend 5.5
durch ein erneutes Anziehen der Risikoprdmien

am Anleihemarkt bestimmt zu sein, nachdem im 5,1
November ein starker Riickgang verzeichnet s ¢
worden war. In den wieder hoheren Risikoprda- 47 ¥ e
mien diirfte sich die Tatsache widerspiegeln,

dass die Anleger frithere Portfolioumschich- 43 A

tungen zugunsten sicherer Anlageformen teil- f‘/ V‘\/ﬁ

weise wieder riickgiingig gemacht haben. AuBer-  3°

dem trug die Veroffentlichung der Novemberdaten AP A

iiber den Anstieg der Erzeuger- und Verbraucher- o e '*.,‘,.:‘:.'“.‘ 16
preise, der hoher ausfiel als von den Marktteil- .

. . | " |
nehmem er\fvartet,.zum AUfW?nSdrPCk auf dl_e Jan. Febr. Mérz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Anleiherenditen bei. Dagegen 16ste die Entschei- 2007
dung des Offenmarktausschusses der US-Noten-

X . . Quellen: Bloomberg und Reuters.
bank vom 11. Dezember, den Zielzinssatz fur Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich

. auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
Tagesgeld um 25 Basispunkte auf 4,25 % zu
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senken, sowie die anschlielenden Verlautbarun-
gen einen merklichen, aber recht kurzlebigen
Riickgang der Anleiherenditen iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg aus, wobei die
Aktienkurse stark riickldufig waren. Der jlingste
Riickgang der nominalen Anleiherenditen, der
zum Grofteil von der Abnahme der realen Rendi-
ten bestimmt wurde, scheint hauptséchlich auf die
zunehmende Besorgnis der Marktteilnehmer
beziiglich der Aussichten fiir die US-Konjunktur
zuriickzufiihren zu sein. Die langfristigen Termin-
Breakeven-Inflationsraten blieben wihrend des
gesamten Berichtszeitraums auf einem erhdhten
Niveau.

Im Euro-Wihrungsgebiet folgten die nominalen
Renditen langfristiger Staatsanleihen allgemein
dem Anfang Dezember in den USA verzeichne-
ten Anstieg, schwankten aber anschliefend
innerhalb einer recht engen Bandbreite. Die
anfdngliche Zunahme der nominalen langfris-
tigen Anleiherenditen im Euroraum war in erster
Linie auf hohere reale Renditen, gemessen an
den Renditen langfristiger inflationsindexierter
Anleihen, zuriickzufiihren. Dies ldsst darauf
schlieBen, dass die Marktteilnehmer die Kon-
junkturaussichten im Euroraum — trotz der
jlingsten Anzeichen einer Abschwichung —
weiterhin als relativ giinstig einschétzen. In die-
sem Zusammenhang ist auch festzuhalten, dass
die langfristigen Anleiherenditen im Eurogebiet
nach wie vor auf einem dhnlichen Niveau liegen
wie im Mai, d. h. vor Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen.

Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten 4n-
derten sich im Verlauf des Betrachtungszeit-
raums iiber alle Horizonte hinweg nur wenig.
Die flinfjahrige Breakeven-Inflationsrate in fiinf
Jahren, eine Messgrofe der ausschlie8lich lang-
fristigen Inflationserwartungen am Markt und
der damit verbundenen Risikopramien, verharrte
mithin auf einem etwas erhdhten Niveau und
lag am 9. Januar bei rund 2,4 % (sieche Abbil-
dung 12).

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Euroraum wies von Ende Novem-
ber 2007 bis Anfang Januar 2008 bei den mittel-
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Abbildung 12 Nullkupon-Kassa- und
Termin-Breakeven-Inflationsraten im

Euro-Wahrungsgebiet

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

= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
fiinf Jahren (saisonbereinigt)

++++« Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
(saisonbereinigt)

==== Zehnjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
(saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung 13 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfrist-
zinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten
Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Monatsberichts
vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung verwendeten
Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.



fristigen Zeithorizonten einen Riickgang um rund 10 Basispunkte auf (siche Abbildung 13). Die
langfristigen Terminzinsen blieben nahezu unveriandert. Der am 6. Dezember gefasste Beschluss der
EZB, die Leitzinsen unverandert zu belassen, war von den Marktteilnehmern allgemein erwartet
worden und wirkte sich daher kaum auf die Terminzinsstrukturkurve aus.

Im Dezember 2007 stabilisierten sich die Spreads von Investment-Grade-Anleihen am Markt fiir
Unternehmensanleihen im Euroraum allgemein, nachdem sie im Vormonat kréftig gestiegen waren.
Wihrend die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen mit dem hochsten Rating im Wesentlichen
stabil blieben, stiegen die relativen Kosten der Unternehmensfinanzierung iiber die Emission von
BBB-Anleihen, gemessen an der Differenz gegentiber vergleichbaren Staatsanleihen, im Berichts-
zeitraum weiter um rund 25 Basispunkte. Die hohen Renditeabstinde weiteten sich insbesondere
gegen Ende dieses Zeitraums deutlich aus. Die derzeit groBen Renditeabstéinde von Unternehmens-
anleihen sind wahrscheinlich auf eine Zunahme des von den Anlegern wahrgenommenen Risikos
zurtickzufiihren.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Oktober 2007 entwickelten sich die MFI-Zinssiitze uneinheitlich. Uber einen lingeren Zeitraum
betrachtet stand die Transmission der kurzfristigen Marktzinsen auf die Bankzinsen weitgehend im
Einklang mit den Mustern der Vergangenheit. Der Abstand zwischen Staatsanleiherenditen und
langfristigen MFI-Zinsen nahm indessen deutlich zu, worin die steigenden Refinanzierungskosten
der Banken zum Ausdruck kamen.

Nachdem die MFI-Zinsen im August und September 2007 generell angezogen hatten, war im Okto-
ber bei den kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen und Kredite eine uneinheitliche, von Sektor zu
Sektor verschiedene Entwicklung zu verzeichnen (siehe Tabelle 4 und Abbildung 14). Der stérkste
Riickgang wurde im Neugeschéft bei den Zinssitzen fiir Konsumentenkredite an private Haushalte
registriert, die sich von September bis Oktober 2007 um 41 Basispunkte verringerten, wodurch sich
die im vorhergehenden Monat verzeichnete Zunahme umkehrte. Dieser Zins ist jedoch haufig von
einer hohen Volatilitdt gekennzeichnet. Fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr stiegen die Zinssétze im
Oktober im Neugeschéft um 6 Basispunkte an. Gleichzeitig erhohten sich die MFI-Zinsen fiir Neu-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen
Zinsbindung von bis zu einem Jahr um 3 Basispunkte. Dagegen gingen die MFI-Zinsen fiir Neukre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € um 11 Basispunkte zuriick, worin
die zeitgleiche Verengung des Renditeabstands bei Unternehmensanleihen im Oktober ihren Nieder-
schlag gefunden haben diirfte. Dariiber hinaus gaben die Bankzinsen fiir Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr um rund 6 Basispunkte
nach, wihrend auf Einlagen privater Haushalte mit derselben Laufzeit ein geringfiigig (um 3 Basis-
punkte) hoherer Zins gewahrt wurde. Die Satze fiir Dreimonatsgeld gingen innerhalb des genannten
Zeitraums um 5 Basispunkte zuriick. Insgesamt spiegelte sich in dem unterbrochenen Aufwartstrend
der kurzfristigen Bankzinsen im Oktober die in diesem Monat festzustellende Verbesserung der
Finanzmarktbedingungen, insbesondere bei den Unternehmen, wider.

Eine ldngerfristige Betrachtung zeigt, dass sich die kurzfristigen MFI-Zinssétze in den vergangenen
Monaten — weitgehend im Einklang mit der Entwicklung der Marktzinsen — nach oben bewegt
haben. Im Zeitraum von Juni bis Oktober 2007, der von erhdhter Finanzmarktvolatilitidt und Span-
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Okt. 2007
2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Sept. Okt. | Médrz Juni Sept.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,87 327 3,51 3,777 4,07 4,10 59 33 3

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,68 284 271 273 3,08 3,22 51 49 14

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 226 237 238 241 257 259 21 18 2

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,68 286 3,14 331 350 3,57 43 26 7
Téglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,36 1,53 1,72 1,79 1,92 1,95 23 16 3
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 298 347 3,67 393 4,13 4,07 40 14 -6

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,70 4,03 3,61 4,09 437 451 90 42 14
Kreditzinsen der MFIs

Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von
bis zu 1 Jahr 7,79 7,60 7,69 8,09 850 8,09 40 0 41

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 431 455 478 499 523 529 51 30 6

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als

5 und bis zu 10 Jahren 463 4,55 469 489 508 5,07 38 18 -1
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 569 580 6,06 6,18 650 6,55 49 37 5
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 474 508 529 553 592 595 66 42 3

Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 459 467 4,83 500 524 526 43 26 2

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

von bis zu 1 Jahr 4,03 450 468 490 521 5,10 42 20 -11
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 448 4,63 486 517 543 533 47 16 -10
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,34 3,68 3,89 4,15 474 4,69 80 54 -5
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,62 3,79 394 445 410 4,11 17 -34 1
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 3,70 383 395 457 4,19 421 26 -36 2
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

nungen an den Kreditmérkten geprigt war, zogen die Geldmarktsétze fiir Dreimonatsgeld um
50 Basispunkte an. Gleichzeitig erhohten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater
Haushalte um 33 Basispunkte. Parallel dazu stiegen die kurzfristigen Zinssétze fiir Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € um 42 Basispunkte und fiir Wohnungsbaukre-
dite um 30 Basispunkte, wihrend sich bei den Konsumentenkrediten keine Verdnderung ergab.

Im Oktober 2007 zogen die langfristigen MFI-Zinssitze fiir Einlagen mit einer Laufzeit von iiber zwei
Jahren deutlich an: Sowohl private Haushalte als auch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhielten
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Abbildung 14 Kurzfristzinsen der MFls und

Abbildung 15 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift; gewichtet!) (in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift; gewichtet")

= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld === Rendite flinfjéhriger Staatsanleihen

----- Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von +++++ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfing- mehr als 1 Mio € mit anfénglicher Zinsbindung von
licher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr mehr als 5 Jahren

==== Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis

Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren

zu 1 Jahr und bis zu 10 Jahren
— Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller —— Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Kapitalgesellschaften mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
- - - Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

Laufzeit von bis zu 1 Jahr
=+=+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten ermit-
telt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des
durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssétze der MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermit-
telt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des
durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

eine um 14 Basispunkte hohere Verzinsung (sieche Tabelle 4 und Abbildung 15). Die Renditen zwei-
jahriger Staatsanleihen verdnderten sich hingegen von September bis Oktober 2007 kaum. Unterdessen
blieben auch die langfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € unverédndert, wihrend die Zins-
sétze fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € um
10 Basispunkte sanken. Insgesamt steht die beobachtete Transmission der Leitzinsen auf die Bankkre-
ditzinsen nach wie vor in weitgehendem Einklang mit historischen Mustern. Die im Oktober verzeich-
nete Verringerung der Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften steht auch in Ana-
logie mit einem Riickgang des von den Marktteilnehmern wahrgenommenen Kreditrisikos, wie es sich
in den geringeren Renditeabstinden der Kreditausfallswaps und der Unternehmensanleihen sowie den
Swapsitzen von Mitte September bis Ende Oktober 2007 widerspiegelt.

Bei einem etwas lingeren Beobachtungszeitraum zeigt sich, dass der Abstand zwischen langfristi-
gen MFI-Zinsen und den Renditen von Staatsanleihen in den letzten Monaten deutlich zugenommen
hat. Die Renditen zwei- und fiinfjdhriger Staatsanleihen im Euroraum gaben von Juni bis
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Oktober 2007 um rund 30 bzw. 40 Basispunkte nach. Die Zinssétze fiir langfristige Einlagen priva-
ter Haushalte stiegen im gleichen Zeitraum um 49 Basispunkte an. Was die Kreditzinsen betrifft, so
legten die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren um 18 Basispunkte zu. Fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
erhohten sich die MFI-Zinsen je nach Darlehenshohe um 16 bis 26 Basispunkte. Legt man den Zeit-
raum bis Oktober zugrunde, so scheinen die Banken insgesamt einen Teil der erh6hten Refinanzie-
rungskosten, die aus den Schwierigkeiten an den kurzfristigen Geldmérkten und in anderen Segmen-
ten des Finanzmarkts resultierten, an die Kunden weitergegeben zu haben. Beispielsweise weiteten
sich die Renditeabstinde der von Banken begebenen Anleihen gemessen am iBoxx-Index von Juni
bis Oktober 2007 um 55 Basispunkte aus.

2.6 AKTIENMARKTE

Nachdem die Aktienkurse von Ende November bis Anfang Dezember wieder deutlich angezogen hat-
ten, schwenkten sie angesichts neu aufkeimender Marktbefiirchtungen hinsichtlich der Wachs-
tumsaussichten insbesondere fiir die USA generell auf einen Abwdrtstrend ein. Wéihrend das tat-
sdchliche Gewinnwachstum im Euroraum in den vergangenen Monaten robust geblieben ist,
deuteten die tatsdchlichen Gewinne in den Vereinigten Staaten unverkennbar auf eine langsamere
Entwicklung hin. Demgegeniiber schienen die Zahlen zu den erwarteten Gewinnen den Aktienkur-
sen an beiden Mdrkten weiterhin Auftrieb zu verleihen. Die implizite Volatilitdit an den Aktienmdrk-
ten nahm gegentiber dem erhohten Stand von Ende November noch etwas zu.

Anfang Dezember 2007 zogen die marktbreiten Abbildung 16 Aktienindizes
Aktienindizes im Euro-Wéhrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten wieder merklich an,
nachdem es im November zu einer massiven Ver-

(Index: 1. Januar 2007 = 100; Tageswerte)

kaufswelle gekommen war (siehe Abbildung 16). = Euro-Wahrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
Gegen Ende Dezember 2007 und Anfang Januar === Japan
2008 erlitten die Aktienmarkte dann nach neuer- 115 115

lichen Wachstumssorgen insbesondere mit Blick
auf die US-Wirtschaft erneute Riickschldge. Ins- 110

N 110
gesamt gaben die Aktienkurse im Euroraum : N
gemessen am Dow Jones Euro STOXX von Ende 103 ) M 105
November 2007 bis zum 9. Januar 2008 rund 5 % 100 : . i N 100
nach. Auch in den Vereinigten Staaten biifiten die 1 ‘"':{ I
Aktienkurse gemessen am Standard & Poor’s 500 05 :.'_.-‘ .'-: '-;:, o5
rund 5 % ein, wihrend die Kurse in Japan gemes- :-." 3 VA
sen am Nikkei 225 einen noch deutlicheren Ein- 90 : wrih| %0
bruch von 7 % verzeichneten. ':-,1. 5l
85 3 85
Zuriickzufiihren war der Riickgang der Aktien-
. . s 80 i 80
kurse in den Vereinigten Staaten offensichtlich Q1 Q Q3 Q4
unter anderem auf die Tatsache, dass die Anle- 2007
ger infolge neuer gesamtwirtschaftlicher Daten- Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
. . . . .. Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
verdffentlichungen ihre Einschdtzung der allge-  Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

. . . . Vereinigten Staat d Nikkei 225 fiir Japan.
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der Unternehmensgewinne in den USA — nach unten revidierten. Die neuen Zahlen zur Entwicklung
am Wohnimmobilien- und Arbeitsmarkt und zum Geschiftsvertrauen im verarbeitenden Gewerbe
fielen allgemein schwécher aus als von den Marktteilnehmern erwartet und belasteten daher die
Aktienkurse, vor allem im Finanzsektor. Obgleich die Daten zum erwarteten Gewinnwachstum der
im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen Unternehmen im Dezember ein weiterhin robustes
Niveau anzeigten, wurde der Abwirtstrend bei der Jahreswachstumsrate der tatsdchlichen Gewinne
pro Aktie in den letzten Monaten noch steiler. Aulerdem korrigierten im Dezember weitere Unter-
nehmen und professionelle Aktienanalysten ihre Gewinnschétzungen sowohl fiir die kommenden
zwOlf Monate als auch fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre nach unten.

Im Einklang mit dem internationalen Aktienmarktumfeld gaben auch die Kurse im Euro-Wahrungs-
gebiet im Berichtszeitraum nach. Zwar schnitten die Aktienmérkte im Eurogebiet etwas besser ab
als die iibrigen wichtigen Mérkte, doch die Sorgen der Marktteilnehmer vor Ansteckungseffekten
durch eine sich moglicherweise stérker als befiirchtet abkiihlende US-Konjunktur scheinen auch die
Risikobereitschaft gegeniiber Aktienengagements im Euroraum geddmpft zu haben. Allerdings gin-
gen von den anhaltend robusten tatsdchlichen und erwarteten Gewinnzuwéchsen der Unternechmen
des Eurogebiets im Dezember weiterhin positive Kursimpulse aus. Die Jahreswachstumsrate des tat-
sdchlichen Gewinns pro Aktie fiir die im Dow Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen lag im
Dezember mit 15 % leicht {iber der im Vormo-
nat verzeichneten Rate. Aktienmarktanalysten
rechneten damit, dass bei diesen Unternehmen
der Gewinn pro Aktie — weitgehend unveréndert
gegeniiber den Erwartungen vom November — in
den nichsten zwolf Monaten mit einer Vorjahrs-
rate von 9 % sowie in den néchsten drei bis fiinf

Abbildung 17 Implizite Aktienkursvolatilitit

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

= Buro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten

Jahren um 8 % steigen wird. Neben dem anhal- . | e 350
tend kréaftigen Wachstum der tatsdchlichen ,

Gewinne deuten auch die jiingsten Ergebnisse 320 E 32,0
der Geschiftsklima-Indikatoren im Euroraum H

darauf hin, dass nicht nur die Analysten, sondern ~ 2%0 e 20
auch die Unternehmen im Eurogebiet hinsicht- 260 E ,:E .:';..: 260
lich der wirtschaftlichen Aussichten optimistisch ' f\ o '
gestimmt bleiben. Nach Branchen aufgegliedert 539 SE AN 1230
zeigt sich, dass es lediglich im Grundstoff- und A TRt "//\ ia

im Ol- und Erdgassektor (aufgrund der jiingsten 200 " '.‘,", ¥l 20,0
Preishausse bei Ol und anderen Rohstoffen) s ‘.‘IN \A
sowie im nichtzyklischen Gesundheits- und Ver- ' SF W A ) b | IR
sorgungssektor zu Kursgewinnen kam. : W ' 140
Die implizite Aktienkursvolatilitit, ein Mal fir 110 % &Y 11,0
die Unsicherheit der Marktteilnehmer in Bezug N

auf die kurzfristige Entwicklung am Aktien- 80 Ql 2 > o 80

markt, nahm an den wichtigsten Mérkten etwas 2007

weiter zu (siehe Abbildung 17). Daher scheint
sich das seit November zu beobachtende unge-
wohnliche Muster fortzusetzen, wonach die
implizite US-Volatilitdt das entsprechende Mal3
fiir die Risikowahrnehmung im Euroraum deut-
lich libersteigt.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.
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3 PREISE UND KOSTEN

Im Dezember 2007 lag die am HVPI gemessene Teuerung im Euroraum Schdtzungen zufolge unver-
dndert bei 3,1 %, nachdem sie im November stark gestiegen war. Diese Entwicklung war hauptsdich-
lich eine Folge der gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise. Der Preisaufitrieb entlang der
Produktionskette bleibt hoch, und bei den Vorleistungen ist insbesondere im Dienstleistungsgewerbe
ein kriftiger Kostendruck zu verspiiren. Insgesamt diirfte die jihrliche HVPI-Inflationsrate in den
kommenden Monaten weiterhin deutlich iiber 2 % liegen und sich im Jahresverlauf 2008 nur all-
mdhlich abschwidichen. Diese Erwartung einer Abschwdichung der Teuerungsraten setzt voraus, dass
es zu einer gewissen Umkehr der jiingsten Erhéhungen der Rohstoffpreise an den internationalen
Mirkten kommen wird, wie dies derzeit aus den Preisen fiir Terminkontrakte hervorgeht, und — was
von grundlegenderer Bedeutung ist — dass breit angelegte Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preis-
setzungsverhalten ausbleiben werden. Diese Aussichten sind eindeutig mit Aufwdrtsrisiken behaftet.
Hierzu gehort auch die Moglichkeit, dass die Lohnerhéhungen angesichts bestehender Kapazi-
titsengpdsse und der positiven Entwicklung an den Arbeitsmdrkten die derzeitigen Erwartungen
iibersteigen. AufSerdem konnte die Preissetzungsmacht der Unternehmen — insbesondere in Markt-
segmenten mit geringem Wettbewerb — stirker als angenommen sein. Dariiber hinaus konnten die
Preise fiir Ol und landwirtschaftliche Erzeugnisse in Fortsetzung ihres starken Aufwdrtstrends der
vergangenen Monate weiter steigen, und es kénnte zu Erhohungen der administrierten Preise und
indirekten Steuern iiber das bislang vorhersehbare Maf} hinaus kommen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR DEZEMBER 2007

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschiatzung zufolge lag die am HVPI gemessene Teuerung
im Dezember 2007 wie schon im Vormonat bei 3,1 % (siche Tabelle 5). Fiir Dezember liegt zwar
noch keine offizielle Schétzung zur detaillierten Aufgliederung der HVPI-Komponenten vor, aber
vereinzelte Hinweise deuten darauf hin, dass von der Entwicklung der Energickomponente in meh-
reren Landern ein gewisser Abwirtsdruck auf den HVPI insgesamt ausging. Dieser Abwiértseffekt
konnte durch einen leichten Anstieg der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel wieder ausgeglichen
worden sein.

Tabelle 5 Preisentwicklung

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( it nicht andx gegeben, Verdnd: g gegen Vorjahr in %)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007
‘ ‘ Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 . 1,8 1,7 2,1 2,6 3,1 3,1
Energie 7,7 . 0,0 -0,9 3,0 5,5 9,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 . 2.8 2,4 2,1 3,1 3,0
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 . 1,9 2,5 3,1 3,8 4,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 . 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1
Dienstleistungen 2,0 . 2,6 2,6 2,5 25 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 . 1,8 1,8 2,7 33 42 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8 62,8
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 7,8 54 6,9 3,5 -0,1 1,4

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich Zyperns
und Maltas.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Dezember 2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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HVPI-INFLATION BIS NOVEMBER 2007

Bereits im November war ein kréftiger kurzfris-
tiger Inflationsdruck erkennbar; die jéhrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt klet-
terte deutlich auf 3,1 % nach 2,6 % im Oktober
(siche Abbildung 18). Dieser Anstieg, der vor
allem den starken Preissteigerungen bei Energie
und — in geringerem Maf3e — bei verarbeiteten
Nahrungsmitteln zuzuschreiben war, stellt das
hochste seit Mai 2001 verzeichnete Wachstum
der jahrlichen HVPI-Inflation dar.

Im November erhohte sich die Jahresdnderungs-
rate der im HVPI enthaltenen Energiepreise
erheblich auf 9,7 % nach 5,5 % im Vormonat.
Diese Entwicklung war zumeist auf eine im
Vormonatsvergleich starke Verteuerung von
Energie zuriickzufiihren, worin sich ein Durch-
wirken der zuletzt an den internationalen Mérk-
ten erfolgten Olpreissteigerungen sowie héhere
Margen aufgrund der stirkeren Preissetzungs-
macht der Energielieferanten widerspiegeln. Ein
Basiseffekt im Zusammenhang mit der Olpreis-
entwicklung im Vorjahr {iibte ebenfalls einen
gewissen Aufwirtsdruck auf die Jahreswachs-
tumsrate der Energiepreise aus, wenn auch in
begrenzterem Malle als in den beiden vorange-
gangenen Monaten. Die Jahresdnderungsrate
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
war im November hauptsidchlich infolge der
Preisentwicklung bei Obst und Gemiise trotz
einer geringen Erhohung der Fleischpreise leicht
ricklaufig.

Die Jahresédnderungsrate des HVPI ohne unver-

Abbildung 18 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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~~~~ Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
====Energie (rechte Skala)
4 18
u 15
3 TS r
YA ;:‘. / 12
oA SN [ilo
o] —— 1
\J .3 o~. “5" ’ E\f J : 6
H i, v
1 o : DS o Hoo 3
'..:.- o H 'n‘ o ‘o
1y Lol S 0
* -
0 ‘\'
-3
-1 -6
2004 2005 2006 2007
== HVPI insgesamt ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel
----- Verarbeitete Nahrungsmittel
==== Industricerzeugnisse ohne Energie
—— Dienstleistungen
5 5
4| Sl4
HEE W :
3 A =T 3
~ /"\_*.,'\\’-A . /\.-—.'\__
T \/\._\._ Pa Nl J
2 ‘M\ o A /'.:.—-nr/ 2
! PR XTITS ¢-"'~.‘¢"- 1
o o . amy "
’ “V' - b w"" ‘
0 AP 0
1 —T -1
2004 2005 2006 2007

Quelle: Eurostat.

arbeitete Nahrungsmittel und Energie stieg im November ebenfalls und lag mit 2,3 % auf ihrem
hochsten Stand seit Ende 2002. Wie schon in den beiden vorangegangenen Monaten war diese
Zunahme im Wesentlichen durch eine Verteuerung verarbeiteter Nahrungsmittel (insbesondere
Milchprodukte und Getreide) bedingt, was den weltweiten Preisdruck bei einigen Nahrungsmittel-
rohstoffen widerspiegelt. Die Jahresdnderungsraten der zwei grofiten Indexkomponenten blieben
hingegen unverandert. Die Teuerung im Dienstleistungsbereich betrug 2,5 %, wahrend die im HVPI
erfassten Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) nach wie vor um 1,1 % stiegen. Die kurz-
fristige Entwicklung dieser beiden Komponenten verlief in den letzten Monaten gemaBigt. Aller-
dings sind hier derzeit Zuwichse zu verzeichnen, die iiber dem Durchschnitt fiir den Zeitraum seit
Januar 1999 liegen, was zum Teil auf die Auswirkungen der im Januar 2007 in Deutschland durch-
geflihrten Mehrwertsteuererh6hung zuriickzufiihren ist.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) stieg zum
dritten Mal in Folge an; nach 3,3 % im Oktober erhdhte sie sich im November spiirbar auf 4,2 %
(siche Abbildung 19). Dies war in erster Linie auf eine kriftige Zunahme der Energiepreise und — in
geringerem Maf3e — der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Ohne Energie und Bau-
gewerbe gerechnet lag die jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise im November mit 3,2 %
unverdndert auf einem erhohten Niveau. Wie schon in fritheren Monaten verbargen sich dahinter
gegenldufige Entwicklungen der einzelnen Komponenten. Zum einen ging die Jahresdnderungsrate
der Preise fiir Vorleistungsgiiter im November leicht zuriick und setzte infolge der Aufwertung des
Euro und der moderaten Entwicklung der Rohstoffpreise ihren Abwirtstrend fort, wahrend sie bei
den Preisen fiir Investitionsgiiter stabil blieb. Zum anderen stieg die Jahresdnderungsrate der
Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter insgesamt aufgrund einer erneut kraftigen Zunahme der Erzeuger-
preise fiir verzehrfertige Nahrungsmittel weiter an und betrug 3,6 %. Ohne Tabak- und Nahrungs-
mittelpreise gerechnet verharrte die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter jedoch
im gesamten Jahresverlauf bei rund 1,3 %, was nach wie vor vermuten lésst, dass der Druck auf die
im HVPI erfassten Preise fiir Industricerzeugnisse (ohne Energie) nachgelassen hat. Insgesamt
bekriftigen die Daten zu den industriellen Erzeugerpreisen im November die Einschétzung der ver-
gangenen Monate, dass in verschiedenen Stufen der Produktionskette ein erhéhter Preisdruck
herrscht, der insbesondere von Energie und Nahrungsmitteln ausgeiibt wird.

Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage von NTC Economics bestitigen den Eindruck eines starken Kostendrucks, der von den
Vorleistungen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ausgeht; die
Daten lassen aulerdem erkennen, dass es den Firmen nicht ohne Weiteres moglich ist, diese gestie-

Abbildung 19 Industrielle Erzeugerpreise

Abbildung 20 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2007

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-

gebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,1 23 2,1 2,5 2,0 2,3 22

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,7 2,6 2,6 23 2,3 2,4 2,5

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,8 22 2,4 1,8 2,2 1,9 2,0
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 0,7 1,3 1,3 1,6 1,3 0,7 0,7

Lohnstiickkosten 1,0 0,9 1,1 0,2 0,9 1,2 1,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten und den Arbeitskosten pro Stunde beinhalten nicht Zypern und Malta.

genen Kosten auf ihre Outputpreise zu tiberwélzen (siche Abbildung 20). Der Einkaufsmanager-
befragung zufolge blieben die Inputpreis-Indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe wie auch fiir den
Dienstleistungssektor im Dezember auf einem im historischen Vergleich hohen Niveau, nachdem sie
sich im November kriftig erhoht hatten. Insbesondere der Index der Inputpreise fiir Dienstleistungen
blieb in der Nidhe seines Hochststands vom Vormonat, was nach Aussage der Umfrageteilnehmer auf
die hoheren Ol- und Nahrungsmittelpreise sowie auf den zunehmenden Lohndruck zuriickzufiihren
war. Im Dezember lagen die Indikatoren der Verkaufspreise in beiden Sektoren weiterhin auf erh6h-
tem Niveau, verzeichneten jedoch nur einen leichten Anstieg. Dies scheint zu bestitigen, dass die
Unternehmen in den vergangenen Monaten nur {iber eine begrenzte Preissetzungsmacht verfiigten.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jiingsten aus den verschiedenen Arbeitskos- [V IE AT W A TS
tenindikatoren abgeleiteten Informationen, die [ ILLIELITL

jetzt fiir das dritte Quartal 2007 komplett vorlie-
gen, deuten auf eine weiterhin geméaBigte Lohn-

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

entwicklung hin, die weitgehend mit der 2006 - ?;Eefg:recﬁfe‘;"sftee“‘gehje Zirbcitnchmer
verzeichneten Entwicklung iibereinstimmt === Arbeitskosten pro Stunde

(siche Tabelle 6). 40 4,0
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Jahresviertel, was in etwa dem 2006 beobachte- 30 n [ 30
ten durchschnittlichen Wachstum entsprach "\ ”~ i "

(siche Abbildung 21). Die jahrliche Wachstums- |77\ 2" % F 4 N s
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im dritten Vierteljahr auf 2,5 %; sie lag damit o NP
nur geringfligig iiber der Zuwachsrate des Vor- \__j
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dem Durchschnitt im Jahr 2006. Aus statisti-

schen Griinden wurden die Angaben zum Arbeit- 1.0 —r 10
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nehmerentgelt je Arbeitnehmer fiir die ersten

: : Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
drei Quartale des Jahres 2007 deutlich nach Anmerkung: Die Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
unten korrigiert_ Die Jahreswachstumsrate des nehmer beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich

. . . . . Zyperns und Maltas.
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer stieg im
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Abbildung 22 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

eranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartal )
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

dritten Jahresviertel leicht auf 2,0 % nach 1,9 % im Vorquartal; damit wurden die durchschnittlichen
Steigerungsraten des vorangegangenen Jahres nicht ganz erreicht. Angesichts der geddmpften
Zunahme der Arbeitsproduktivitit lag die Jahressteigerungsrate der Lohnstiickkosten im dritten
Quartal 2007 unveréndert bei 1,2 %.

In den einzelnen Sektoren nahm die Entwicklung der Arbeitskosten einen unterschiedlichen Verlauf
(siche Abbildung 22). In der Industrie (ohne Baugewerbe) bestitigen die Daten fiir das dritte Quar-
tal die Einschétzung, dass die durchschnittliche Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
im Jahr 2007 nach wie vor weitgehend mit der 2006 beobachteten Entwicklung im Einklang steht.
Bei den marktbestimmten Dienstleistungen hingegen ging die Jahreswachstumsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer im dritten Vierteljahr 2007 erneut zuriick. Im Baugewerbe ver-
ringerte sich diese Rate im Jahresverlauf ebenfalls, was mit ersten Anzeichen eines riickldufigen
Beschéftigungswachstums in diesem Sektor im Einklang steht. Dazu passt auch, dass sich der
Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde im Baugewerbe im dritten Quartal auf hohem Niveau stabili-
siert hat.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die vorldufigen Angaben zur Lohnentwicklung im Schlussquartal
2007 nicht auf eine Beschleunigung gegeniiber den beiden Vorquartalen hin. Die Ergebnisse der
jiingsten Tarifverhandlungen sowie die erwarteten Auswirkungen des Auslaufens von MaBBnahmen
zur Senkung der Sozialbeitrdge weisen darauf hin, dass sich das Lohnwachstum 2008 vor allem im
offentlichen Sektor beschleunigen diirfte.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Insgesamt wird erwartet, dass aufgrund des Beitrags der Preise fiir Energie und Nahrungsmittel die
jéhrliche Gesamtinflationsrate nach dem HVPI in den kommenden Monaten weiterhin bei deutlich
iiber 2 % liegen wird. Sie diirfte sich im Jahresverlauf 2008 nur allméhlich abschwéchen, wobei ange-
nommen wird, dass es zu einer gewissen Umkehr der jiingsten Erhdhungen der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise an den internationalen Méarkten kommen wird, wie dies derzeit aus den Preisen fiir
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Terminkontrakte hervorgeht, und dass (und dies ist von grundlegenderer Bedeutung) die gegenwér-
tig hohen Inflationsraten nicht zu breit angelegten Zweitrundeneffekten bei der Lohn- und Preisset-

zung fiihren. Dariiber hinaus werden fiir 2008 giinstige Basiseffekte erwartet (siche Kasten 3).

Diese Aussichten sind eindeutig mit Aufwértsrisiken behaftet; hierzu zahlt unter anderem die Mog-
lichkeit, dass die Lohne angesichts bestehender Kapazitiatsengpésse und positiver Signale an den
Arbeitsmérkten stiarker als derzeit erwartet steigen. Aulerdem konnten die Unternehmen — insbeson-
dere in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb — iiber eine stirkere Preissetzungsmacht als
erwartet verfiigen. SchlieBlich kénnten auch die Preise fiir Ol und landwirtschaftliche Erzeugnisse
in Fortsetzung ihres starken Aufwirtstrends der vergangenen Monate weiter steigen, und es konnte

zu unvorhergesehenen Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern kommen.

URSACHE DER JUNGSTEN UND DER ZUKUNFTIGEN ENTWICKLUNG DER HVPI-INFLATION: DIE ROLLE
DER BASISEFFEKTE

Im Zwolfmonatszeitraum bis November 2007 stieg der Vorjahrsabstand des HVPI von 1,9 % auf
3,1 %; dies geschah vor dem Hintergrund drastischer Preissteigerungen bei Energie und verarbei-
teten Nahrungsmitteln, die insbesondere seit August 2007 zu verzeichnen waren.' Bei der Inter-
pretation von Verdnderungen der Jahreswachstumsraten ist es von wesentlicher Bedeutung,
inwieweit diese die Preisentwicklung im laufenden Jahr (d. h. tatsdchlich ,,neue Entwicklungen*
von einem Monat zum nichsten) widerspiegeln und inwieweit sie auf Nachwirkungen von Preis-
schwankungen im vorangegangenen Jahr (den so genannten Basiseffekt) zurtickzufiihren sind.
Der Basiseffekt ldsst sich definieren als Beitrag zur Verdnderung der Jahresteuerungsrate in einem
bestimmten Monat, der sich aus der Abweichung der monatlichen Anderungsrate im Basismonat
(d. h. dem entsprechenden Vorjahrsmonat) von ihrer iiblichen oder ,,normalen* Figur ergibt,
wobei saisonale Schwankungen beriicksichtigt werden.? Verdnderungen der Saisonfigur von
Preisdnderungen von einem Jahr zum néchsten konnen auch zu einem Rauschen in der Jahres-
dnderungsrate fiihren. Im vorliegenden Kasten wird die Rolle der Basiseffekte als Triebkrafte der
jingsten und der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation untersucht.

Mithilfe der Ableitung einer monatlichen Saisonfigur fiir jede HVPI-Komponente lésst sich der
Beitrag der Basiseffekte vom Beitrag der aktuellen Entwicklung zu den monatlichen Veranderun-
gen der Vorjahresrate der HVPI-Inflation trennen.? In Abbildung A wird deutlich, dass die sich
aus der Energiepreisentwicklung ergebenden Basiseffekte in der ersten Jahreshélfte 2007 einen
giinstigen (abwirts gerichteten) Einfluss auf die jéahrliche HVPI-Inflation ausiibten, im September
und Oktober hingegen einen sehr ungiinstigen (aufwiérts gerichteten) Einfluss hatten. Im Dezem-
ber diirften die von den Energiepreisen ausgehenden Basiseffekte wohl zu vernachlassigen gewe-

—_

Weitere Einzelheiten zu den Nahrungsmittelpreisen finden sich in EZB, Nahrungsmittelpreise im Euro-Wahrungsgebiet: Jingste Ent-

wicklungen und Aussichten, Kasten 4, Monatsbericht Dezember 2007.

2 Siehe EZB, Basiseffekte und ihr Einfluss auf die HVPI-Inflation Anfang 2005, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2005. Siehe auch EZB,
Die Rolle der Basiseffekte als Triebkrifte der jiingsten und der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation, Kasten 3, Monatsbericht
Januar 2007.

3 Der Beitrag der Basiseffekte zu den monatlichen Verdnderungen der Jahresteuerungsrate wird als Abweichung der (nicht saisonberei-

nigten) Vormonatsinderungsrate vor zwolf Monaten von der geschitzten ,,normalen* monatlichen Anderungsrate berechnet. Die ,,nor-

male” monatliche Anderungsrate ergibt sich aus der Addition eines geschitzten Saisonfaktors fiir jeden Monat zu den seit Januar 1995

beobachteten durchschnittlichen Vormonatsénderungsraten.

EIB

Monatsbericht
Januar 2008

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




Abbildung A Aufschliisselung der monatlichen Abbildung B Aufgeschliisselte Veranderung

Veranderungen der Jahresinderungsrate des der jahrlichen HVPI-Inflation seit November
HVPI 2006
(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
=== Basiseffekte bei Energiepreisen === Basiseffekte bei Energiepreisen
mmm  Basiseffekte ohne Energiepreise wass  Basiseffekte ohne Energiepreise
=== Aktuelle Inflationsentwicklung " === Aktuelle Inflationsentwicklung "
—— Veridnderung der Jahresteuerungsrate —— Verénderung der Jahresteuerungsrate
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Berechnet als Differenz zwischen der Verdnderung der Jah- 1) Berechnet als Differenz zwischen der Verdnderung der Jahres-
resteuerungsrate und den kombinierten Basiseffekten (bei Ener- teuerungsrate und den kombinierten Basiseffekten (bei Energie-
giepreisen und anderen Preisen). preisen und anderen Preisen).

sen sein. Von den Komponenten ohne Energie gingen 2007 insgesamt relativ geringe Basisef-
fekte aus. Fiir das Gesamtjahr glichen sich giinstige und ungiinstige Basiseffekte bei Energie und
den anderen Komponenten weitgehend aus, und der gesamte Anstieg der jahrlichen am HVPI
gemessenen Teuerung war grofitenteils der aktuellen Inflationsentwicklung zuzuschreiben (siche
Abbildung B). Was den von November 2006 bis November 2007 insgesamt verzeichneten
Anstieg der HVPI-Inflation betrifft, so waren 0,2 Prozentpunkte davon zusammengenommen auf
den Aufwirtsdruck infolge eines Basiseffekts bei Energie zuriickzufiihren, wahrend der Rest
(1 Prozentpunkt) die Preisentwicklung im Jahr 2007 widerspiegelt.

Fir das Jahr 2008 wird erwartet, dass von Basis- [T LI AR L e,
effekten sowohl bei Energiepreisen als auch Fasiseffelgte auf die jahrliche HVPI-Inflation
bei den anderen Preisen deutlich riickléufige 0 Ve EIE 0 20 L TG 2

Beitrdge zur Inflationsentwicklung ausgehen
werden (siche Abbildung C). Im Allgemeinen - g::z:gzﬁ: giln S?;f;;g;;:f:e
wird der Einfluss konzentriert gegen Ende des

Jahres spiirbar werden, da die in der zweiten
Jahreshilfte 2007 verzeichneten betrdachtlichen 0,0 -i—-i—i--i—i--.--l-- g %0

(in Prozentpunkten)

Preisanstiege bei Energie und Nahrungsmitteln
zwOlf Monate spiter aus dem Vorjahresver-
gleich herausfallen. Weitere mogliche positive = I" 1
Basiseffekte, die im Herausfallen aus dem Vor- 06| - - -0,6
jahresvergleich der 2007 in Deutschland vorge-
nommenen Erhohungen der Mehrwertsteuer
und der Studiengebiihren begriindet sind, diirf- 10 - —f—

. . . . Nov. Jan. Mirz Mai Juli Sept.  Nov.
ten vor allem im Zeitraum von Januar bis April 2007 2008
2008 zum Tragen kommen. Selbst wenn sich
die Energie- und Nahrungsmittelpreise im
Euroraum im Einklang mit ihren historischen
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Trends entwickeln, wiirde die HVPI-Inflation im Zwdlfmonatszeitraum bis November 2008 durch
die vorhandenen Basiseffekte zusammengenommen um rund 1 Prozentpunkt sinken. Inwieweit
diese giinstigen Basiseffekte auch zu einer niedrigeren HVPI-Inflation fiihren, héngt jedoch ganz
wesentlich vom Ausbleiben weiterer Preisschocks bei Ol und Nahrungsmitteln sowie von der
Entwicklung der sonstigen HVPI-Komponenten ab. Es kann daher sicherlich nicht als selbstver-
standlich angenommen werden, dass die Inflation bis Ende 2008 in dem in Abbildung C darge-
stellten MaB zuriickgehen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Der zweiten Schétzung von Eurostat zufolge belief sich das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet im dritten Quartal 2007 auf 0,8 %, dies bedeutet eine Aufwdrtskorrektur
um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber der ersten Schdtzung. Die verfiigbaren Angaben zum Beginn des vierten
Quartals lassen auf eine leichte konjunkturelle Abschwdchung in der Industrie und — in geringerem
Mafle — auch im Dienstleistungssektor schlieffen. Die Indikatoren fiir das Unternehmer- und Verbraucher-
vertrauen waren in den letzten Monaten zwar riickliufig, blieben jedoch im Allgemeinen auf einem
Niveau, das auf ein anhaltendes Wachstum hindeutet. Insgesamt sind die Fundamentaldaten des Euro-
raums nach wie vor solide, die Ertragslage entwickelt sich nachhaltig, der Beschdftigungszuwachs ist
robust und die Arbeitslosenquote so niedrig wie seit 25 Jahren nicht mehr. Daher bleibt das Hauptszena-
rio eines anndhernd potenzialgerechten realen BIP-Wachstums bestehen. Die jiingsten Prognosen inter-
nationaler Organisationen bestitigen diese Einschdtzung weitgehend. Diese Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum sind mit Abwdrtsrisiken behaftet, die sich vor allem darauf beziehen, dass die anhaltende
Risikoneubewertung an den Finanzmdrkten weiter reichende Auswirkungen auf die Finanzierungsbedin-
gungen und die Stimmung in der Wirtschaft haben konnte als derzeit erwartet, was das Wachstum welt-
weit und im Euroraum negativ beeinflussen konnte. Abwdrtsrisiken ergeben sich ferner aus etwaigen wei-
teren Preissteigerungen bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen
und der Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum
des realen BIP
DAS REALE BIP UND SEINE

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

Laut der zweiten Schitzung von Eurostat zu den

K i K == [nléndische Verwendung (ohne Vorrite)
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech- mmss Vorratsverinderungen
. : . === Auflenbeitrag
nungen belief sich das Wachstum c}es realen BIP im ——  BIP-Wachstum insgesamt (in %)
dritten Quartal 2007 auf 0,8 %; dies bedeutet eine v "

Aufwirtskorrektur um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber
der vorangegangenen Schétzung (siche Abbil-
dung 23). Hauptgrund fiir die Korrektur ist ein
hoherer Beitrag der inlandischen Nachfrage (0,6 Pro-
zentpunkte) infolge eines Investitionswachstums,
das die erste Schitzung tibertraf. Die Schitzung zur
Ausweitung der privaten Konsumausgaben lag
unverédndert bei 0,5 %, womit sich die im Vorquartal
beobachteten positiven Anzeichen bestitigten. Der
geringfligig negative Beitrag des AuB3enhandels und
der positive Wachstumsimpuls der Vorratsverdnde-
rungen fanden ebenfalls Bestétigung. -0.8 -0.8

Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2006 2007

Mit der jiingsten Verdffentlichung von Eurostat .
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

wurde auch eine erste Schéitzung zur Aufschliisse- Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-

. . . . gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.
lung der Gesamtinvestitionen flir das dritte Quartal
2007 zur Verfiigung gestellt. Bei den Investitionen
ohne Bauten beschleunigte sich das Wachstum leicht von 0,9 % im zweiten Jahresviertel auf 1,4 % im drit-
ten Quartal. Das Wachstum der Bauinvestitionen nahm im selben Zeitraum wieder auf 1,0 % gegeniiber
dem Vorquartal zu, nachdem sie im Vierteljahr davor um 1,0 % zuriickgegangen waren. Diese Aufschliis-
selung bestitigt die in den vorherigen Ausgaben des Monatsberichts dargelegte Einschitzung zur Dynamik
der Investitionstétigkeit und zu den Sonderfaktoren, die das Baugewerbe im zweiten Quartal beeinflussten.
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Alles in allem spricht die aktuelle Schitzung zu den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir ein in den ersten drei Quartalen 2007 weiterhin robustes, wenn auch gegeniiber 2006
im Durchschnitt etwas schwicheres Wirtschaftswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Die sektorale Zusammensetzung des Wertschopfungswachstums im dritten Quartal 2007 blieb in der
zweiten Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen weitgehend
unverindert. Die Beitrdge sowohl der Industrie als auch des Dienstleistungssektors zur gesamten
Wertschopfung im Euroraum wurden mit 0,3 Prozentpunkten bzw. 0,5 Prozentpunkten bestitigt.

Die neuesten Daten lassen darauf schlieflen, dass die Industrie im Schlussquartal 2007 einen gerin-
geren Beitrag zum realen BIP-Wachstum im Euroraum leistete als im dritten Vierteljahr. Die Pro-
duktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde im Oktober um 0,4 % gegentiber dem Vormonat
ausgeweitet, nachdem sie im September um 0,8 % gesunken war (siche Abbildung 24). Haupttrieb-
feder fiir den Anstieg im Oktober war die Produktionsentwicklung im Investitions- und Vorleis-
tungsgiitersektor. Die Energieerzeugung wirkte sich — moglicherweise bedingt durch den Einfluss
der Witterung in einigen Teilen des Eurogebiets — wachstumsddmpfend aus. Gegeniiber dem voran-
gegangenen Dreimonatszeitraum erhohte sich der Auftragseingang in der Industrie (ohne Schwer-
fahrzeugbau) im Oktober um 0,6 %, verglichen mit 1,2 % im Vormonat. Dies bestitigt die Einschit-
zung, dass sich das Wachstum in diesem Sektor moglicherweise abschwicht. Im Baugewerbe nahm
die Produktion in den drei Monaten bis November um 0,6 % zu.

Abbildung 24 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 25 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;

! 11 (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)

=== [nvestitionsgiiter mmm  Industrieproduktion (linke Skala) »

wess Konsumgiter e Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns und Maltas.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen sich
auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und
Maltas.

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

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Insgesamt diirfte den zuletzt verfiigbaren Informationen zufolge die Industrieproduktion im Schluss-
quartal geringer ausgefallen sein als im dritten Jahresviertel.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse deuten ebenfalls auf ein schwécheres Wachstum im vierten Quartal 2007
hin. Sowohl der Einkaufsmanagerindex (EMI) als auch der Umfrageindikator der Européischen
Kommission lassen darauf schlieBen, dass die durchschnittliche Industrieproduktion im Schluss-
quartal geringer ausfiel als im Vierteljahr davor (siche Abbildung 25). Was den Dienstleistungssek-
tor betrifft, so lagen sowohl der entsprechende Indikator der Europdischen Kommission als auch der
EMI unter ihrem historischen Durchschnitt, blieben aber auf einem Niveau, das mit einem anhal-
tenden Wachstum im vierten Quartal im Einklang steht. Insgesamt ist aus den Umfragen fiir die
Industrie wie auch fiir den Dienstleistungssektor abzulesen, dass die Zuwachsrate des BIP im
Schlussquartal 2007 moglicherweise niedriger ausfiel als im dritten Jahresviertel.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Den verfiigbaren Indikatoren der privaten Konsumausgaben zufolge schwichte sich das Konsum-
wachstum im vierten Quartal 2007 etwas ab, nachdem im dritten Jahresviertel mit 0,5 % eine Erho-
lung verzeichnet wurde.

Die Einzelhandelsumsétze im Euroraum verringerten sich im November um 0,5 % gegeniiber
dem Vormonat (nach einem Riickgang um 0,7 % im Oktober), und auch die Pkw-Neuzulassun-
gen waren im zweiten Monat in Folge riickléu-

fig und sanken im November um 0,7 % gegen- Wy T A T T S L

iiber dem Vormonat (siche Abbildung 26). Es |\ Aad e Uit e L e i o s s Ly

ist daher unwahrscheinlich, dass eine der bei- |kl \AILLETE I

den Komponenten im Schlussquartal 2007 ~ (Monatswerte)

einen positiven Beitrag zur Entwicklung des — Einzelhandelsumsitze (linke Skala) )

privaten Verbrauchs geleistet hat. Der von der Xj;ﬁ;“;ﬁj;f‘z‘f ator fir die Verbraucher
Europédischen Kommission errechnete Ver- ==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
trauensindikator fiir den Einzelhandel, der die o S \

Einschitzung der Einzelhdndler zum Ausdruck
bringt, ist im Dezember leicht gesunken, blieb 3.5
jedoch auf einem historisch hohen Niveau.  ;,
Unterdessen nahm das Verbrauchervertrauen
im Eurogebiet im Dezember weiter leicht ab,
worin sich in erster Linie eine pessimistischere 290 .
Einschitzung der Verbraucher hinsichtlich ihrer 15 AR
personlichen finanziellen Situation widerspie- Lol VoW ':‘:'%}ll
gelte. Das Verbrauchervertrauen liegt weiterhin TR “,‘,' IR

A
Y

iber seinem historischen Durchschnitt, ist 0,5 \ 6

jedoch seit dem Hochststand vom Mai 2007  op -8

riickldufig. Zwar hat sich den Indikatoren 2004 2005 2006 2007

zufolge das Konsumwachstum im Schluss- Quellen: Eurostat und Branchen- und Verbraucherumfragen der
. . Européischen Kommission.

quartal 2007 gegenuber dem dritten Jahres- Anmerkung: Die Angaben zu den Einzelhandelsumsitzen bezie-

. - - hen sich auf das Euro-Wih biet einschlieBlich Z
viertel etwas abgeschwicht, dennoch bleiben oy e (48 SUroT W AIIUNESEEDICt CLISCAUCTUCR Zyperms

1 1 1 + 1 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
die Bedlngungen am Arbeitsmarkt gunstig, dzxrchschm'tt; ar%egits%éiglich bJereinigt. e

sodass die Aussichten fiir den priVaten Ver- 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben zum
Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2004

brauch im Jahr 2008 im GroB3en und Ganzen sind aufgrund von Anderungen der franzésischen Fragebogen
. . nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen vergleichbar.
positiv sind.
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4.2 ARBEITSMARKT Abbildung 27 Arbeitslosigkeit

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungs-
gebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich
verbessert, und die zuletzt verfiigbaren Daten
bestdtigen diese positive, wenngleich nun etwas

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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moderatere Entwicklung. ‘
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ber mit 7,2 % stabil (siche Abbildung 27). Dabei a0 ! L
verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen im 3 8.0
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gleich zum Vorquartal bedeutet dies fiir das vierte 75
Quartal eine geringfiigig stirkere Abnahme. In 150
den vergangenen zwdlf Monaten bis November 00 i 70
ist die Arbeitslosenquote deutlich, und zwar um
0,8 Prozentpunkte, gesunken. 250 | | 1 les
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BESCHAFTIGUNG Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-

Die zweite Schitzung von Eurostat bestétigte,  uepie; cinschlielich Zyperns und Maltas,

dass sich das vierteljahrliche Beschéftigungs-

wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet im dritten

Quartal 2007 auf 0,3 % belief, nachdem in den vorangegangenen beiden Jahresvierteln jeweils eine
Rate von 0,6 % verzeichnet worden war (siche Tabelle 7). Aus der inzwischen verfiigbaren sektora-
len Aufschliisselung geht hervor, dass das moderatere Beschéftigungswachstum im dritten Quartal
auf die Entwicklung im Baugewerbe und in geringerem Mafle im Dienstleistungssektor zuriickzu-
fithren ist. Bei den Dienstleistungen schwiéchte sich der Beschaftigungszuwachs in den verschiede-
nen Branchen (Handel und Verkehr, Finanzierung und Unternehmensdienstleister, 6ffentliche Ver-
waltung) durchweg ab. Im Vergleich zum Vorquartal war in der Industrie ohne Baugewerbe im

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P gl

Vorjahrsraten Quartalsraten
2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
s irchatt 0.9 1.5 02 04 0.6 0.6 0.3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,0 -1,2 -1,3 -0,8 0,8 -1,0 -1,3
Industrie -0,2 0,6 0,3 0.4 0,6 0,4 0,1
Ohne Baugewerbe -1,3 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Baugewerbe 2,5 2,7 0,9 1,5 1,8 1,2 0,1
Dienstleistungen 1,4 2,0 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5
Handel und Verkehr 0,7 1,5 0,0 0,2 0,7 0,9 0,7
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,4 3,6 1,0 1,0 1,4 1,0 0,7
Offentliche Verwaltung » 1,4 1,7 0,1 0,4 0,2 0,5 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 28 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie == Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skala) +++++ Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

dritten Jahresviertel 2007 eine unverindert niedrige, aber immerhin noch positive Wachstumsrate zu
verzeichnen. Im Vorjahrsvergleich erhdhte sich die Beschéftigung im dritten Quartal um 1,9 % nach
1,8 % im zweiten Vierteljahr.

Abbildung 29 Arbeitsproduktivitit

Die in den letzten Jahren zu beobachtende posi-
tive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum
scheint sich den bis Dezember vorliegenden
Umfrageergebnissen Zufolg§ im viert'en Quartal - gzsl;‘;:gg‘hﬁ‘gf;ugewerbe

2007 fortgesetzt zu haben (siche Abbildung 28). === Dienstleistungen

Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC 5 5
Economics hielt das Beschiftigungswachstum )
im Dezember sowohl in der Industrie als auch b b k
im Dienstleistungssektor an. Die aus der Bran- 3 3 T
chen- und Verbraucherumfrage der Européi- WE q
schen Kommission abzulesenden Beschéf- 3 | 3
tigungserwartungen vermitteln den gleichen 2,
Eindruck. Pt

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

Svee..
.

Im dritten Jahresviertel 2007 stieg das jahrliche FLLELE iy A
Arbeitsproduktivitidtswachstum wie im Vorquartal g /\ ~
um 0,7 % (siche Abbildung 29). Die Bedeutung : /\3‘ / \\'.. (L e
der Produktivitatsentwicklung fiir die Geldpolitik ] f '.‘\_/ / o e V/ “\ 4
wird in dem Aufsatz ,,Produktivititsentwicklung ol T VTS ] 0
und Geldpolitik* untersucht. Kasten 4 bietet einen
Uberblick iiber die grundlegende Entwicklung der
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft wie
auch auf sektoraler Ebene im Euro-Wiahrungs-
gebiet.
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ENTWICKLUNG DER ARBEITSPRODUKTIVITAT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET: ERGEBNISSE DER
JUNGSTEN VEROFFENTLICHUNG DER EU-KLEMS-DATENBANK

Einer der Schliisselfaktoren fiir eine mittel- bis langfristige Verbesserung des realen Produktions-
wachstums und des Lebensstandards sind Produktivitétssteigerungen. Im vorliegenden Kasten
sind die wichtigsten Daten zur Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt im Euro-Wahrungsgebiet
aufgefiihrt, die der EU-KLEMS-Datenbank entnommen wurden.' Dabei wird insbesondere die
grundlegende Entwicklung der Arbeitsproduktivitét in der Gesamtwirtschaft wie auch auf sekto-
raler Ebene im Zeitraum von 1996 bis 2005 der entsprechenden Entwicklung im Zeitraum von
1980 bis 1995 gegeniibergestellt. Ferner erfolgt ein Vergleich mit den Vereinigten Staaten.

Die veroffentlichte Version der EU-KLEMS-Datenbank zu Wachstum und Produktivitdt wurde
am 15. Mirz 2007 in Briissel vorgestellt; die Werte zahlreicher darin erfasster Variablen wurden
im November 2007 aktualisiert. Diese Daten sind das Ergebnis eines zweijahrigen Projekts, das
von 16 Forschungsinstituten in der gesamten EU unter der Federfiihrung des Groningen Growth
and Development Centre und des National Institute of Economic and Social Research in Zusam-
menarbeit mit Eurostat durchgefiihrt wurde. Initiiert und finanziert wurde das Projekt von der
Europédischen Kommission. Bei den Daten handelt es sich um Zeitreihen fiir den Zeitraum von
1970 bis 2005, die die Entwicklung der Variablen Produktionswachstum, Beschiftigung, Inves-
titionen und totale Faktorproduktivitit (TFP) auf Branchenebene in den 25 EU-Léndern sowie in
den Vereinigten Staaten und Japan abbilden.? Die KLEMS-Datenbank der EU liefert sehr auf-
schlussreiche Informationen zur Beurteilung struktureller Entwicklungen der realen Produktion
und der Arbeitsproduktivitdt. Es handelt sich dabei jedoch um vorldufige Daten, die einer sorg-
filtigen Uberpriifung durch die nationalen Statistikéimter bediirfen. Zu diesem Zweck ist vorge-
sehen, das EU-KLEMS-Projekt durch eine weitere Komponente zu ergdnzen, ndmlich ein
,statistisches Modul®, mit dessen Hilfe die nationalen Statistikdmter in die regelméfige Aufberei-
tung dieses zurzeit noch forschungsorientierten Datensatzes eingebunden werden. Diese Einbin-
dung wird auf européischer Ebene gefordert und diirfte es den politischen Entscheidungstrigern in
der EU ermoglichen, bei der Beobachtung der wirtschaftlichen Entwicklung und Entscheidungs-
findung starker auf amtliche Statistiken iiber die Produktivititsentwicklung zuriickzugreifen.

Die Arbeitsproduktivitdt ldsst sich anhand der realen Bruttowertschdpfung und der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden ermitteln. Der (als durchschnittliches reales Wachstum der Bruttowert-
schopfung je geleisteter Arbeitsstunde gegeniiber dem Vorjahr gemessene) Produktivititsfort-
schritt im Euro-Wéhrungsgebiet verlangsamte sich merklich von 2,3 % im Zeitraum von 1980 bis
1995 auf 1,2 % im Zeitraum von 1996 bis 2005 (siche Abbildung A). Die (als jahresdurchschnitt-
liches Wachstum gemessene) Zunahme der realen Bruttowertschopfung im Euroraum schwéchte
sich hingegen nur geringfiigig von 2,2 % im erstgenannten auf 1,9 % im zweitgenannten Zeit-
raum ab. In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich das Arbeitsproduktivitdtswachstum zwi-
schen den beiden Referenzzeitrdumen von 1,3 % auf 2,3 %. Gleichzeitig nahm die reale Brutto-
wertschopfung zu, und zwar von 2,7 % auf 3,1 % (siche Abbildung B). Die Verlangsamung des
Produktivitidtswachstums im Eurogebiet ist im Wesentlichen auf eine Steigerung der geleisteten
1 Die Bezeichnung EU-KLEMS-Datenbank leitet sich daraus ab, dass die Entwicklung des Wirtschaftswachstums in die Beitrdge ver-
schiedener Produktionsfaktoren und Vorleistungen, namlich Kapital (K), Arbeit (L), Energie (E), Material (M) und Dienstleistungen
(S), zerlegt wird.

2 Siehe hierzu M. Timmer, M. O'Mahony und B. van Ark, EU KLEMS Growth and Productivity Accounts: An Overview, abrufbar unter
www.euklems.net.
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Abbildung A Entwicklung der Abbildung B Entwicklung der

Arbeitsproduktivitat im Euro-Wahrungsgebiet Arbeitsproduktivitat in den Vereinigten
Staaten
(jahresdurchschnittliches Wachstum in %) (jahresdurchschnittliches Wachstum in %)
1980 bis 1995 w1980 bis 1995
wem 1996 bis 2005 w1996 bis 2005
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
‘T 77I I ’ . III .
0 Il I l II I. 0 0 I .l m |
2 T T T T 2 -2 T T T T T T T 2
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Gesamtwirtschaft 5 Vertriebsdienstleistungen
2 Herstellung von Geriten der Elektrizititserzeugung 6 Finanzierung und Unternehmensdienstleister
und -verteilung, Nachrichteniibermittlung 7 Personliche Dienstleistungen
3 Verarbeitendes Gewerbe, ohne Elektroindustrie 8  Nicht marktbestimmte
4 Sonstige Industrieproduktion Dienstleistungen

Quelle: KLEMS-Datenbank der EU.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet ohne Griechenland, Irland, Zypern, Luxemburg, Malta, Portugal
und Slowenien.

Gesamtarbeitsstunden zuriickzufiihren, die sich von einer im Zeitraum von 1980 bis 1995 ver-
zeichneten negativen jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate (-0,2 %) in der Referenzperiode von
1996 bis 2005 ins Positive (0,8 %) kehrten. Demgegeniiber verringerte sich in den Vereinigten
Staaten die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate der geleisteten Gesamtarbeitsstunden von 1,4 %
im erstgenannten Zeitraum auf 0,9 % im zweiten Zehnjahresabschnitt. Zusammen mit der bereits
erwéhnten rascheren Zunahme der realen Bruttowertschopfung trug das geringere Wachstum des
Arbeitseinsatzes dazu bei, dass sich das Arbeitsproduktivitatswachstum in den USA in der zwei-
ten Referenzperiode beschleunigte. Insgesamt ist also bei der Entwicklung der Arbeitsproduktivi-
tét ein deutlicher Umschwung zwischen den beiden Zeitraumen zu erkennen, der dazu fiihrte, dass
der Produktivititsfortschritt in den Vereinigten Staaten wihrend des zweiten Zeitraums hoher aus-
fiel als im Euro-Wahrungsgebiet.?

In Abbildung A und B wird die Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt nach Wirtschaftszweigen
aufgeschliisselt. Aus Abbildung A ist ersichtlich, dass im Eurogebiet im Zeitraum von 1996 bis
2005 von den Sektoren ,,Herstellung von Gerdten der Elektrizititserzeugung und -verteilung,
Nachrichtentibermittlung® — zu denen auch Informations- und Kommunikationstechnologie pro-
duzierende (IKT-produzierende) Branchen zéhlen — und in geringerem Maf3e auch vom verarbei-
tenden Gewerbe (ohne Elektroindustrie), von der sonstigen Industrieproduktion, den Vertriebs-
dienstleistungen und den nicht marktbestimmten Dienstleistungen positive Wachstumsimpulse
ausgingen. Im Gegensatz dazu fiel der Produktivitidtszuwachs bei den personlichen Dienstleistun-
gen sowie im Bereich ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister negativ aus. Ein im Ver-
gleich zum vorangegangenen Zeitraum von 1980 bis 1995 riicklaufiges Arbeitsproduktivitits-
3 Eine aktuelle Analyse der Differenzen zwischen der Entwicklung der realen Produktion und der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wih-

rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten seit Mitte der Neunzigerjahre liefern B. van Ark, M. O'Mahony und G. Ypma (Hrsg.), The

EU KLEMS Productivity Report: An Overview of Results from the EU KLEMS Growth and Productivity Accounts for the European
Union, EU Member States and Major Other Countries in the World, Ausgabe Nr. 1, Mirz 2007.
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Entwicklung der totalen Faktorproduktivitat

(jahresdurchschnittliches Wachstum in %)

‘ Euro-Wihrungsgebiet ‘ Vereinigte Staaten

‘ 1980-1995 1996-2005 ‘ 1980-1995 1996-2005
Marktwirtschaft 0,9 0.4 0,7 1,4
Herstellung von Geriten der Elektrizitétserzeugung und
-verteilung, Nachrichteniibermittlung 2,6 4.8 3,8 7,1
Verarbeitendes Gewerbe, ohne Elektroindustrie 1,5 0,9 0,9 1,5
Sonstige Industrieproduktion 1,6 0,2 1,2 -0,7
Vertriebsdienstleistungen 1,3 0,7 1,8 2,4
Finanzierung und Unternehmensdienstleister -1,0 -1,3 -2,3 0,1
Personliche Dienstleistungen -1,1 -0,9 0,6 0,7

Quelle: KLEMS-Datenbank der EU.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet ohne Griechenland, Irland, Zypern, Luxemburg, Malta, Portugal
und Slowenien.

wachstum verzeichneten das verarbeitende Gewerbe (ohne Elektroindustrie), die sonstige
Industrieproduktion, die Vertriebsdienstleistungen, der Bereich ,,Finanzierung und Unterneh-
mensdienstleister sowie die nicht marktbestimmten Dienstleistungen.

Abbildung B zeigt, dass das Arbeitsproduktivititswachstum in den Vereinigten Staaten von 1996 bis
2005 fiir die meisten Wirtschaftszweige hoher war als im Euro-Wéhrungsgebiet. Fiir alle iibrigen
Wirtschaftszweige wurden in diesem Zeitraum hohe Wachstumsraten (iiber 2 % pro Jahr) verzeich-
net, die tiber denen im Eurogebiet lagen wie auch iiber denen, die im Zeitraum von 1980 bis 1995
verzeichnet wurden. Wie im Eurogebiet wurde in der Branche ,,Herstellung von Gerédten der Elekt-
rizitdtserzeugung und -verteilung, Nachrichteniibermittlung™ von 1996 bis 2005 der hochste Produk-
tivitdtsfortschritt in den Vereinigten Staaten festgestellt. Insgesamt deutet ein Vergleich der Abbil-
dungen A und B darauf hin, dass von 1996 bis 2005 Unterschiede in der Arbeitsproduktivitét beim
verarbeitenden Gewerbe (ohne Elektroindustrie) zugunsten der Vereinigten Staaten wie auch eine
quantitativ groBere Differenz bei den marktbestimmten Dienstleistungen (d. h. Vertriebsdienstleis-
tungen, ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister* sowie personliche Dienstleistungen) zu ver-
zeichnen waren.

Eine weiter gehende Analyse der Entwicklung des realen Produktionswachstums ist durch eine
Wachstumszerlegung moglich, bei der die reale Produktionsentwicklung nach den Anderungsraten
der Komponenten Kapital, Arbeit und TFP aufgeschliisselt wird. Statt einer vollstindigen Zerle-
gung des realen Produktionswachstums wird in der nachstehenden Tabelle das jahrliche TFP-
Wachstum dargestellt, das offenbar maligeblich zu der groBeren Differenz zwischen dem realen
Produktionswachstum in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet von 1996 bis 2005
beigetragen hat.* Eine Schitzung dieser Komponente erfolgt im Hinblick auf die Marktwirtschaft
(d. h. die Gesamtwirtschaft ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen und nicht marktbestimmte
Dienstleistungen, ndmlich Gesundheitswesen, Erziehung und Unterricht wie auch staatliche
Dienstleistungen). Im Zeitraum von 1980 bis 1995 lag das TFP-Wachstum im Euroraum durch-
schnittlich bei 0,9 % p. a. und somit leicht iiber dem in den Vereinigten Staaten (0,7 %). Im Zeit-
raum von 1996 bis 2005 verringerte sich das TFP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet auf 0,4 %,
wihrend es in den Vereinigten Staaten deutlich anstieg (1,4 %). Der von 1996 bis 2005 verzeich-

4 Eine genauere Analyse des sektoralen TFP-Wachstums im Euro-Wiahrungsgebiet auf Grundlage der EU-KLEMS-Daten findet sich in:
EZB, Sektorale Entwicklung des Wachstums der totalen Faktorproduktivitét in den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 6,
Monatsbericht Oktober 2007.
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nete Riickgang des TFP-Wachstums im Euroraum war relativ breit angelegt und umfasste das ver-
arbeitende Gewerbe (ohne Elektroindustrie) und die sonstige Industrieproduktion sowie die Dienst-
leistungsbranchen wie die Vertriebsdienstleistungen und den Teilsektor ,,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister. Die einzigen Wirtschaftszweige, in denen das TFP-Wachstum hoher
war als im Zeitraum von 1980 bis 1995, betraf die Branchen ,,Herstellung von Gerédten der Elekt-
rizititserzeugung und -verteilung, Nachrichtentibermittlung® und personliche Dienstleistungen.’

Wie bereits erwéhnt, befindet sich die KLEMS-Datenbank der EU noch im Aufbau; somit sind
die Daten mit Vorsicht zu interpretieren. Eine Analyse des derzeitigen EU-KLEMS-Datensatzes
zeigt, dass der Produktivitidtszuwachs im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum von 1996 bis 2005
begrenzt war und hinter dem in den Vereinigten Staaten verzeichneten Zuwachs zuriickblieb.
Auflerdem wurden frithere Ergebnisse weitgehend bestitigt, wonach die Verlangsamung des
Arbeitsproduktivititswachstums im Eurogebiet im Zeitraum von 1996 bis 2005 auf die Entwick-
lung einiger IKT-verwendender Dienstleistungsbereiche (wie Vertriebs- und Finanzdienstleistun-
gen) zuriickzufiihren ist. Die geringe Arbeitsproduktivitdt und das schwache TFP-Wachstum der
marktbestimmten Dienstleistungen im Euroraum spiegeln den unzureichenden Technologie- und
Innovationstransfer wie auch verkrustete Marktstrukturen wider.® Es ist jedoch darauf hinzuwei-
sen, dass das TFP-Wachstum nicht nur den technologischen Fortschritt abbildet. Andere Fakto-
ren wie die Ausschopfung von Skaleneffekten, Schwankungen der Kapazitatsauslastung und
Messfehler finden ebenfalls ihren Niederschlag im TFP-Wachstum, das somit alle Faktoren aufler
Verinderungen des Arbeits- und Kapitaleinsatzes umfasst. Die Tatsache, dass Verkrustungen am
Arbeits- und Giitermarkt das Arbeitsproduktivitdtswachstum im Euroraum hemmen, verdeutlicht,
dass die Umsetzung struktureller Reformen trotz beachtlicher Fortschritte in einigen Bereichen
noch nicht zu einem wissensbasierten Wirtschaftsraum gefiihrt hat.” Daher sind weitere Anstren-
gungen erforderlich, um die Ressourcen so produktiv wie mdglich zu verteilen und gleichzeitig
das Wachstum der Arbeitsproduktivitit und den technologischen Wandel zu férdern. Dafiir wird
auch in der tiberarbeiteten Lissabon-Strategie pladiert.

5 Was die iibrigen Faktoren betrifft, die fiir die unterschiedliche Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten und im Euroraum ver-
antwortlich sind (auBer dem TFP-Wachstum), so scheint die Kapitalakkumulation nicht zu einer Vergroferung des Abstands beigetra-
gen zu haben (trotz der groBeren Dynamik der IKT-Kapitalkomponente in der US-Wirtschaft).

6 Siehe B. van Ark, M. O’Mahony und G. Ypma (Hrsg.), a.a.0., und EZB, Produktivititsentwicklung und Geldpolitik, Monatsbericht
Januar 2008.

7 Siehe G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation, productivity and growth: OECD evidence, Economic Policy, Ausgabe 36, 2003, Arbeits-
gruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Competition, productivity and prices in the euro area services sector, Occasional
Paper Nr. 44 der EZB, April 2006, R. Gémez-Salvador, A. Musso, M. Stocker und J. Turunen, Labour productivity developments in the
euro area, Occasional Paper Nr. 53 der EZB, Oktober 2006, und EZB, Produktivitéitsentwicklung im Euroraum und struktureller Reform-
bedarf, Kasten 5, Jahresbericht 2006.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Informationen zur konjunkturellen Entwicklung stiitzen die in den vorangegangenen
Monatsberichten geduBlerte Einschétzung, dass sich die vierteljahrliche Zuwachsrate des realen BIP
im Euroraum zum Jahreswechsel etwas verlangsamt haben diirfte. Die im dritten Jahresviertel 2007
besonders hohe Dynamik in der Industrie schwéchte sich im Schlussquartal ab. Die Indikatoren des
Unternehmer- und Verbrauchervertrauens waren in den letzten Monaten riickldufig, obgleich sie im
Allgemeinen nach wie vor auf ein anhaltendes Wachstum hindeuten und somit das Hauptszenario
eines realen BIP-Wachstums, das weitgehend dem trendméafigen Potenzialwachstum entspricht,
bestitigen. Insgesamt sind die Fundamentaldaten des Euroraums nach wie vor solide, die Ertrags-
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lage entwickelt sich nachhaltig, der Beschéftigungszuwachs ist robust und die Arbeitslosenquote so
niedrig wie seit 25 Jahren nicht mehr. Die Zunahme der privaten Konsumausgaben diirfte — im Ein-
klang mit dem real verfiigbaren Einkommen — deshalb auch kiinftig einen Beitrag zur
wirtschaftlichen Expansion leisten, ebenso wie das Investitionswachstum. Ausgehend von der
Erwartung, dass die Weltwirtschaft alles in allem widerstandsféhig bleibt, wobei die Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten durch die fortgesetzte Wachstumsdynamik an
den aufstrebenden Mérkten abgemildert wird, diirfte die Auslandsnachfrage die Exporte des Euro-
raums stiitzen.

Gleichwohl bleibt die Unsicherheit beziiglich der Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum grof3,
und in Bezug auf die Aussichten fiir die Wirtschaftstitigkeit iiberwiegen die Abwértsrisiken. Letz-
tere beziehen sich vor allem darauf, dass die anhaltende Risikoneubewertung an den Finanzmérkten
weiter reichende Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen und die Stimmung in der Wirt-
schaft haben konnte als derzeit erwartet, was das Wachstum weltweit und im Euroraum negativ
beeinflussen konnte. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus etwaigen weiteren Preissteigerungen
bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen und der Még-
lichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dreimonatszeitraum bis Ende Dezember 2007 wertete der Euro in nominaler effektiver Rech-
nung auf, wobei es im November zu den stirksten Kursgewinnen kam. Dies spiegelte vor allem einen
Anstieg des bilateralen nominalen Wechselkurses der Gemeinschafiswihrung gegentiber dem US-

Dollar und dem Pfund Sterling wider.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 9. Januar 2008 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 22 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets' — 2,4 % tiber seinem Stand
von Ende September und rund 6 % hdher als zu
Beginn des Jahres 2007 (siche Abbildung 30).
Nach einer moderaten Aufwertung im Oktober
gewann die Gemeinschaftswéhrung im Novem-
ber deutlicher an Stirke. Grund hierfiir waren
moglicherweise die an den internationalen Kre-
ditmérkten erneut aufkommenden Bedenken, die
dazu gefiihrt haben diirften, dass die Marktteil-
nehmer in den Vereinigten Staaten und im
Euroraum kiinftig mit unterschiedlichen geldpo-
litischen Kursen rechnen. Im Dezember ver-
zeichnete der Euro wieder einen moderaten
Kursanstieg, der von einer gewissen kurzfristi-
geren Volatilitit begleitet wurde.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet lag der
mit dem VPI deflationierte reale effektive Wech-
selkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner im Dezember 7 %
iber seinem Durchschnitt des Jahres 2006.

US-DOLLAR/EURO

Nach einem Richtungswechsel im geldpoli-
tischen Kurs der Vereinigten Staaten zog der
Euro kriftig an. Im Oktober und November
setzte er seinen Aufwertungstrend meist fort, was
unter anderem auf die Auswirkungen zuriickzu-
fithren war, die eine neue Reihe schwacher
gesamtwirtschaftlicher Daten fiir die USA sowie
weitere kreditbezogene Bedenken auf die Markte
hatten. Die damit verbundenen Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich einer weiteren Sen-
kung der US-Leitzinsen in der ersten Jahres-
hilfte 2008 diirften die Entwicklung des Dollar

Abbildung 30 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung "

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

2) Die Beitridge zu den Verdnderungen des EWK-22-Index wer-
den einzeln fir die Wéahrungen 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-22-Index. Die Veranderungen
werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandels-
gewichte im EWK-22-Index berechnet.

1 Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Malta und Zypern am 1. Januar 2008 wird der effektive Wechselkurs des Euro nunmehr gegeniiber
22 anstelle von 24 wichtigen Handelpartnern des Euro-Wiéhrungsgebiets berechnet.
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ebenfalls belastet haben. Im Dezember wertete
die US-Wihrung gegeniiber dem Euro trotz einer
weiteren Senkung des Zielzinssatzes fiir Tages-
geld um 25 Basispunkte zundchst auf. Die in die-
sem Zeitraum zu beobachtende Stérke des Dollar
diirfte mit der Verdffentlichung unerwartet posi-
tiver gesamtwirtschaftlicher Daten in den Verei-
nigten Staaten sowie einem weniger risiko-
scheuen Umfeld zusammenhédngen, das durch die
Entscheidung wichtiger Zentralbanken, mitein-
ander abgestimmte MafBnahmen gegen die Liqui-
ditdtsengpésse an den Geldmaérkten zu ergreifen,
gefordert wurde. In den letzten Tagen des Jahres
fiihrten allerdings erneute Anzeichen fiir eine
Schwiche am Wohnimmobilien- und Arbeits-
markt sowie im verarbeitenden Gewerbe der
USA dazu, dass die vorherigen Verluste des Euro
mehr als ausgeglichen wurden. Am
9. Januar 2008 notierte der Euro bei 1,47 USD
und damit 3,5 % iiber seinem Stand von Ende
September bzw. 11,5 % hoher als zu Beginn des
Jahres 2007 (siche Abbildung 31).

JAPANISCHER YEN/EURO

In den letzten drei Monaten des vergangenen
Jahres spiegelte das Verhalten des Euro/Yen-
Wechselkurses weitgehend die Entwicklungen
an den internationalen Kreditmérkten und die
damit verbundene Volatilitdt der Finanzmarkt-
preise und Wechselkurse wider. Als sich Mitte
Oktober die Bedenken hinsichtlich der kreditbe-
zogenen Risiken erneut verstiarkten und vermut-
lich dafiir sorgten, dass weniger Carry-Trade-
Transaktionen getétigt wurden, erholte sich der
japanische Yen voriibergehend. Im November
wurde dann eine kréiftigere Aufwertung des Yen
in Relation zum Euro verzeichnet, die mit einem
Anstieg der Volatilitdt an den Devisenmirkten
zusammenhing. Im Dezember gab die japanische
Wihrung die Gewinne der vorangegangenen bei-

Abbildung 31 Wechselkursentwicklung
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den Monate wieder ab, wofiir ein weniger risikoscheues Umfeld und einige Abwiértskorrekturen der
Markteinschidtzungen zu den wirtschaftlichen Aussichten aufgrund der Tankan-Befragung vom
Dezember verantwortlich gewesen sein konnten. Anfang Januar 2008 gewann der Yen kréftig an
Boden und erreichte wieder das in der zweiten Novemberhilfte verzeichnete Niveau. Am
9. Januar 2008 notierte der Euro bei 160,61 JPY und damit 1,8 % unter seinem Stand von Ende Sep-
tember 2007 bzw. 2,3 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007 (siche Abbildung 31).
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WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende September 2007 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wihrungen stabil geblieben
und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 32).
Die slowakische Krone, die nach der Anhebung ihres Leitkurses im Mérz 2007 innerhalb des neuen
Kursbandes stark notiert hatte, wertete im Oktober und in der ersten Novemberhalfte weiter auf,
biifite danach aber tendenziell an Wert ein. Am 9. Januar 2008 lag die Abweichung der slowakischen
Krone von ihrem Leitkurs im WKM II bei 6 %. Der lettische Lats ist seit Ende September 2007
gegeniiber dem Euro um rund 1 % angestiegen und notierte am 9. Januar 0,8 % tliber dem Leitkurs
des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von +1 %.

Zypern und Malta haben am 1. Januar 2008 den Euro eingefiihrt. In Kasten 5 wird ein kurzer Uber-
blick tiber die wichtigsten Merkmale der beiden Volkswirtschaften und deren politische Herausfor-
derungen in den néchsten Jahren gegeben.

DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET NACH DEM BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

Am 1. Januar 2008 wurde der Euro in Zypern und Malta eingefiihrt. Damit stieg die Anzahl der
Euro-Lénder von 13 auf 15. Der unwiderrufliche Wechselkurs des Zypern-Pfunds zum Euro und
der maltesischen Lira zum Euro wurde auf 0,585274 CYP =1 EUR bzw. 0,4293 MTL = 1 EUR
festgelegt. Diese Kurse entsprechen den Leitkursen, die am 2. Mai 2005, als Zypern und Malta
dem Wechselkursmechanismus II (WKM II) beitraten, vereinbart worden waren.

Zypern und Malta sind im Vergleich zum gesamten Euro-Wéhrungsgebiet sehr kleine Volkswirt-
schaften. Daher dndern sich die statistischen und makrodkonomischen Merkmale des Euroraums
nach der jiingsten Erweiterung nicht signifikant (siche Tabelle).

Gemessen an der Bevolkerungszahl einschlielich der Bevolkerung Zyperns und Maltas von
zusammengenommen 1,2 Mio ist das Euro-Wéhrungsgebiet mit insgesamt 318 Mio Einwohnern
(im Jahr 2006) eine der groften Volkswirtschaften der Welt.

Das BIP des Euroraums belief sich 2006 auf 8 436 Mrd €, wihrend das BIP Zyperns und Maltas
15 Mrd € bzw. 5 Mrd € betrug. Damit liegt der Anteil dieser beiden Lander am BIP des erweiter-
ten Eurogebiets zusammengenommen bei rund 0,2 %. In Kaufkraftparitéten gerechnet belief sich
das Pro-Kopf-BIP Zyperns und Maltas im Jahr 2006 auf 85 % bzw. 69 % des Durchschnitts des
Euroraums. In den letzten Jahren nahm das reale BIP in Zypern schneller zu als im Euro-Wéh-
rungsgebiet, wihrend Malta im Aufholprozess geringere Fortschritte erzielte.

Die Produktionsstrukturen Zyperns und Maltas dhneln weitgehend denen des Euroraums, auch
wenn es einige Unterschiede gibt. In beiden Landern trigt die Landwirtschaft mehr zur gesamten
Wertschopfung bei als im Euro-Wahrungsgebiet. In Zypern ist der Anteil der Dienstleistungen
grofler, was auf die relativ hohe Abhingigkeit vom Tourismus und von Finanzdienstleistungen
zuriickzufiihren ist, und der Anteil der Industrie ist geringer. Der Finanzsektor ist in Malta allge-
mein weniger entwickelt als im Euroraum; dies spiegelt sich im niedrigeren Beitrag der ausste-
henden Kredite an den privaten Sektor und im geringeren Grad der Aktienmarktkapitalisierung in
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Wichtige volkswirtschaftliche Kennzahlen des erweiterten Euro-Wahrungsgebiets

Berichts- Einheit Euro-Wihrungs- | Euro-Wihrungs- | Zypern Malta
zeitraum gebiet ohne gebiet einschl.
Zypern und Malta Zyperns und
Maltas
Bevolkerung und Wirtschafts-
leistung
Gesamtbevolkerung 2006 Mio 317,4 318,5 0,8 0,4
BIP 2006 Mrd € 8436 8455 15 5
Pro-Kopf-BIP 2006 Tausend € 26,6 26,5 19,0 12,5
Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraftparititen 2006 EU-13 =100 100,0 99,5 85,3 68,6
Anteil am weltweiten BIP? 2006 In % 14,7 14,7 0,0 0,0
Produktionssektoren®
Land- und Forstwirtschaft In % der
und Fischerei 2006 Gesamtsumme 1,8 1,8 3,0 2,9
Industrie In % der
(einschl. Baugewerbe) 2006 Gesamtsumme 26,6 26,5 19,7 23,2
Dienstleistungen (einschl. nicht In % der
marktbestimmter Dienstleistungen) 2006 Gesamtsumme 71,6 71,6 77,3 74,0
Monetire und finanzielle
Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor® 2006 In % des BIP 126,6 126,6 130,7 116,5
Aktienmarktkapitalisierung 2006 In % des BIP 76,0 76,0 84,2 68,0
Auflenhandel
Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen® 2006 In % des BIP 21,6 21,6 472 87,6
Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen® 2006 In % des BIP 20,9 20,9 51,3 91,4
Leistungsbilanzsaldo® 2006 In % des BIP -0,2 -0,2 -5,9 -6,7
Arbeitsmarkt
Erwerbsquote® 2006 In % 70,6 70,6 73,0 59,2
Arbeitslosenquote 2006 In % 8,2 8,2 4,6 7,3
Beschiftigungsquote® 2006 In % 64,6 64,6 69,6 54,8
Offentliche Haushalte
Uberschuss (+) oder Defizit (-) 2006 In % des BIP -1,6 -1,6 -1,2 2,5
Einnahmen 2006 In % des BIP 45,6 45,6 42,6 41,6
Ausgaben 2006 In % des BIP 472 472 43,8 44,1
Brutto-Schuldenstand 2006 In % des BIP 68,6 68,6 65,2 64,7

Quellen: Eurostat, IWF, Europdische Kommission, EZB und EZB-Berechungen.

1) Jahresdurchschnitt.

2) Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der Lander-BIPs zu Kaufkraftparititen.

3) Auf Basis der realen Wertschopfung. Die Angaben fiir Zypern und Malta beziehen sich auf 2004.

4) Kredite umfassen Buchkredite und Wertpapierbestinde sowie Bestinde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten.

5) Zahlungsbilanzdaten. Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden auf Basis von Transaktionen mit Anséssigen in Landern aufer-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets (d. h. ohne Strome innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets) zusammengestellt.

6) Anteil der Personen im Erwerbsalter (d. h. zwischen 15 und 64).

Prozent des BIP wider. Dagegen sind in Zypern diese beiden finanziellen Indikatoren hdher als
im Euroraum, was auf die Bedeutung des Finanzsektors zuriickzufiihren ist.

Sowohl Zypern als auch Malta sind kleine und sehr offene Volkswirtschaften, die bereits vor Ein-
fithrung des Euro intensive Handelsbeziehungen zum Euroraum und zur Europdischen Union
(EU) unterhielten. Im Jahr 2006 entfielen 51,5 % der Einfuhren und 29,6 % der Ausfuhren
Zyperns auf Lander des Eurogebiets, wihrend die entsprechenden Anteile an den Einfuhren und
Ausfuhren Maltas 51,0 % bzw. 37,0 % betrugen.

Die Arbeitsmérkte in Zypern und Malta unterscheiden sich von denen des Euroraums. In Zypern

ist der Arbeitsmarkt relativ flexibel; im Vergleich zum Euro-Wéhrungsgebiet ist die Arbeitslosen-
quote niedrig und die Erwerbsbeteiligung sowie Beschiftigungsquote hoch. Der Arbeitsmarkt in
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Malta ist dagegen von einer niedrigen Erwerbsbeteiligung und Beschiftigungsquote gepréigt. Seit
2004 profitieren Zypern und Malta von der vdlligen Freiheit des Personenverkehrs in der EU, was
ihre Féahigkeit, lokale Schocks aufzufangen, verbessert hat. Tatséchlich waren in den letzten Jah-
ren beide Volkswirtschaften in der Lage, aus einer verstirkten Integration auslandischer Arbeits-
krifte in ihre Arbeitsmédrkte Nutzen zu ziehen, was dazu beigetragen hat, Engpésse in bestimm-
ten Segmenten der Volkswirtschaft zu vermeiden.

Die Defizitquote der 6ffentlichen Haushalte in Zypern und Malta ist in den letzten Jahren gesun-
ken und lag 2006 bei 1,2 % bzw. 2,5 % des BIP, verglichen mit einer Quote von 1,6 % im Euro-
raum. Die 6ffentliche Schuldenquote liegt relativ nahe bei der des Euroraums (in beiden Léndern
rund 65 % des BIP).

Fiir Zypern und Malta bedeutet der Beitritt zum Euro-Wéhrungsgebiet, dass die Vorteile des Bin-
nenmarkts durch die Gemeinschaftswihrung weiter verstiarkt werden; dies bietet einen glaubwiir-
digen Rahmen fiir die Geldpolitik und die Preisstabilitdt in einem Umfeld, in dem die Wechsel-
kursunsicherheit beseitigt ist. Damit die Vorteile des Euro voll zum Tragen kommen und die
Anpassungsmechanismen innerhalb des erweiterten Wahrungsgebiets effizient wirken konnen,
miissen weitere Anstrengungen bei der Strukturreform unternommen und geeignete politische
MafBnahmen durchgefiihrt werden.

Auf kurze Sicht diirfte nach der Euro-Einfiihrung die Umstellung der Preise keine Gelegenheit zu
ungerechtfertigten Preiserhohungen bieten, zumal vor dem Hintergrund, dass die Nahrungsmittel-
und Energiepreise bereits einen Aufwirtsdruck auf die Inflation im Euroraum insgesamt aus-
iiben.

Auf langere Sicht wird es fiir die Volkswirtschaften Zyperns und Maltas darauf ankommen, den
nachhaltigen und glaubwiirdigen Kurs der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen auf der
Grundlage struktureller Mainahmen fortzusetzen und die Haushaltslage durch eine spiirbare Ver-
ringerung der hohen Schuldenquote zu verbessern. Es wird auch wichtig sein, eine moderate Lohn-
entwicklung beizubehalten, die das Arbeitsproduktivitdtswachstum, die Arbeitsmarktbedingun-
gen und die Entwicklungen in den Konkurrenzldndern beriicksichtigt. In Malta muss auch darauf
geachtet werden, strukturelle Hemmnisse fiir das Wirtschaftswachstum und die Schaffung von
Arbeitsplédtzen abzubauen, insbesondere durch Forderung der Erwerbsbeteiligung. In beiden Lén-
dern spielen in diesem Zusammenhang die Stirkung des Wettbewerbs an den Giiterméarkten und
die Verbesserung der Funktionsféhigkeit des Arbeitsmarkts eine Schliisselrolle. In Zypern sollte
beispielsweise der Indexierungsmechanismus fiir Lohne und einige Sozialleistungen (Zuschuss
zu den Lebenshaltungskosten) iiberarbeitet werden, um die mit der Inflationstrigheit verbunde-
nen Risiken zu reduzieren.

Derartige strukturelle Reformen werden nicht nur die Schockresistenz der Volkswirtschaften
Zyperns und Maltas erhohen, sondern auch die besten Bedingungen fiir eine nachhaltige wirt-
schaftliche Expansion, Beschaftigungswachstum und Preisstabilitét schaffen.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende September 2007 bis zum 9. Januar 2008 in Relation zum Pfund
Sterling um 7,4 % an Wert. Im November und Dezember verstirkte sich der Aufwértstrend des Euro,
da die Marktteilnehmer zunehmend mit weiteren Zinssenkungen im Vereinigten Konigreich rechneten.
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Abbildung 32 Wechselkursentwicklung im WKM II

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

Im gleichen Zeitraum wertete die Gemeinschaftswihrung zum ruménischen Leu um gut 9 % auf,
wihrend sie sich in Relation zur tschechischen Krone um 5,6 % und zum polnischen Zloty um 4,8%
abschwichte.

ANDERE WAHRUNGEN

Seit Ende September 2007 gab der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken um 1,4 % nach, in Rela-
tion zum kanadischen Dollar legte er hingegen um 4,4 %, zum australischen Dollar um 3,3 % und zur
norwegischen Krone um 2,2 % zu. Im Verhéltnis zu einigen Wahrungen der wichtigsten asiatischen
Handelspartner gewann der Euro an Boden. Zum chinesischen Renminbi, dessen Aufwertungsrate
gegeniiber dem US-Dollar seit Mitte Dezember 2007 angestiegen ist, blieb er weitgehend stabil.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wies im Oktober 2007
einen Uberschuss von rund 0,3 % des BIP auf, verglichen mit einem Defizit von 0,3 % des BIP im
entsprechenden Vorjahrszeitraum,; ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie ein Anstieg des
Warenhandelsiiberschusses. In der Kapitalbilanz spiegelten die im Zwolfimonatszeitraum bis Okto-
ber 2007 verzeichneten hohen Nettokapitalzufliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen die deutlich hoheren Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen
wider.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Dem Wert nach nahmen die Ausfuhr und die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen im Okto-
ber 2007 (auf Basis des saisonbereinigten gleitenden Dreimonatsdurchschnitts) um 2,8 % bzw. 2,5 %
zu; im Dreimonatszeitraum bis Juli hatten die entsprechenden Wachstumsraten bei 0,9 % bzw. 1,3 %
gelegen. Fiir den Anstieg der Ausfuhren und Einfuhren war hauptséichlich die Entwicklung im
Warenhandel verantwortlich (sieche Tabelle 8).
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2006 2007
Sept. Okt. Jan. April Juli Okt. Okt. Okt.
In Mrd €
Leistungsbilanz 1,9 1,3 1,5 1.9 39 2,6 -22,8 29,5
Saldo des Warenhandels 4.4 7,6 4,7 5,7 5,8 6,6 13,3 68,3
Ausfuhr 128,0 129,3 122,2 1233 1249 128,9 1360,5 1498,0
Einfuhr 123,6 121,6 117,5 117,7 119,2 122,3 13472 1429,8
Saldo der Dienstleistungen 4,0 22 32 4,3 3,5 34 34,9 43,4
Einnahmen 39,3 39,0 36,8 38,8 38,6 39,2 4233 460,5
Ausgaben 353 36,8 33,6 34,6 35,1 35,8 388.4 417,1
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen -0,2 1,6 -0,2 -1,2 -0,2 0,4 7,9 -3,8
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,4 -10,1 -6,2 -6,8 -5,3 -7,8 -78,8 -78,4
Kapitalbilanz" -5,8 -81,9 -0,3 0,9 9,9 -8,0 139,6 7,7
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) 223 -32,6 242 25,1 13,9 1,5 273 194,1
Nettodirektinvestitionen -22,8 21,3 -17,3 -2,7 -20,5 -2,9 -125,8 -130,6
Nettowertpapieranlagen 452 -53.8 41,5 27,8 344 4.4 153,1 3247
Aktien und Investmentzertifikate 21,4 -5,9 28,6 8,2 442 0,6 131,1 2448
Schuldverschreibungen 23,7 -47,9 12,9 19,6 -9,8 3,9 22,0 79,9
Anleihen 1,8 -11,4 23,1 19,1 -9,5 0,3 87,6 99,4
Geldmarktpapiere 21,9 -36,5 -10,2 0,5 -0,3 3,5 -65,6 -19,5
Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %
‘Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr -0,9 0,6 2,7 2,0 0,9 2,8 12,5 9,8
Einfuhr 1,3 -0,3 1,1 0,8 1,3 2,5 15,8 6,4
Warenhandel
Ausfuhr -1,0 1,0 2,5 1,0 1,3 3,1 13,7 10,1
Einfuhr 1,6 -1,6 1,1 0,1 1,3 2,6 18,4 6,1
Dienstleistungen
Einnahmen -0,4 -0,8 3,6 5,6 -0,5 1,6 8,7 8,8
Ausgaben 0,0 4.4 1,3 3,0 1,5 2,0 7,7 7,4
Quelle: EZB.

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

Die bis September 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass die Wachstumsbeschleunigung bei den Ausfuhren durch die stirkere Auslandsnachfrage
bedingt war (siche Abbildung 33).

Bei den Einfuhren ldsst die Aufgliederung des Warenhandels mit Drittstaaten nach Volumen und
Preisen darauf schlielen, dass die Einfuhrpreise im Dreimonatszeitraum bis September weiter ange-
zogen haben; dies spiegelt den kriftigen Anstieg der Olpreise wider. Unterdessen erhdhten sich die
Einfuhrvolumen erneut; die Importe von Konsum- und Investitionsgiitern stiegen an, was offenbar
vor allem mit einer Belebung der Binnennachfrage und der Industrieproduktion im Euro-Wéhrungs-
gebiet im dritten Quartal des vergangenen Jahres zusammenhing.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet kam es bei der iiber zwolf Monate kumulierten Leistungs-
bilanz bis Oktober zu einem Uberschuss von 29,5 Mrd € (rund 0,3 % des BIP des Euroraums), ver-
glichen mit einem Defizit von 22,8 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbil-
dung 34). Diese Umkehr war hauptsdchlich der Verdnderung des Warenhandelsiiberschusses
zuzuschreiben, der sich — tiber zw6If Monate kumuliert — im Vorjahrsvergleich um 55 Mrd € erhohte.
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Abbildung 33 Aufschliisselung des Warenhan- Abbildung 34 Saldo der Leistungsbilanz sowie
dels nach Yolumen und Preisen des Warenhandels und Dienstleistungsver-
kehrs des Euro-Wahrungsgebiets
(Index: 2003 Q1 = 100; saisonbereinigt; gleitender Dreimonats- (in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)
durchschnitt)
= Ausfuhrvolumen mmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
~~~~~ Einfuhrvolumen linke Skala)
==== Ausfuhrpreise e Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
—— Einfuhrpreise (iiber 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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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
September 2007.

Der Warenhandelsiiberschuss nahm trotz der Olpreiserhhung und dem darin begriindeten hoheren
Defizit in der Olbilanz weiter zu. Dies ldsst sich mit der insgesamt robusten Auslandsnachfrage
erkldren, die im letzten Vierteljahr 2006 sehr kraftig gewesen war, in der ersten Jahreshélfte 2007
nachgelassen und im dritten Quartal 2007 ungeachtet des Anstiegs des effektiven Wechselkurses des
Euro wieder angezogen hatte. Der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz nahm dagegen etwas ver-
haltener zu, wihrend bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen ein leichtes Defizit verzeichnet
wurde, verglichen mit einem Uberschuss ein Jahr zuvor. Mit einem Fehlbetrag von 78,4 Mrd € blieb
der Saldo der laufenden Ubertragungen unverindert.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2007 kam es im Euro-Wéhrungsgebiet bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen monatsdurchschnittlich zu Nettokapitalzufliissen
in Hoéhe von 1,5 Mrd €, wéhrend im Dreimonatszeitraum bis Juli ein Monatsdurchschnitt von
13,9 Mrd € verzeichnet worden war (siche Tabelle 8). Dieser kraftige Riickgang des Gesamtergeb-
nisses wurde hauptséchlich von den hohen Nettokapitalabfliissen bei den Schuldverschreibungen im
Oktober 2007 verursacht.

Die grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen diirften im August und September des vergangenen
Jahres zwar durch die Turbulenzen an den Kreditmérkten und die darauf folgende weltweite Risiko-
neubewertung der Anleger beeinflusst worden sein, die Angaben vom Oktober deuteten allerdings auf
ein neu erwachtes Interesse gebietsansissiger und gebietsfremder Anleger an grenziiberschreitenden
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Investitionen in Aktien und Investmentzertifika-  FTEHTFITR T AT P e e

ten sowie langfristigen Anleihen hin. papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets
zusammengenommen

Léinger fris tig betrachtet wurden im Zwdlfmo- (in Mrd €; Monatswerte; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)

natszeitraum bis Oktober 2007 bei den Direktin- === Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
. e . et Direktinvestitionen (netto)

vestitionen und Wertpapieranlagen zusammen- === Anlagen in Schuldverschreibungen (netto)

genommen per saldo kumulierte Kapitalzuﬂﬁsse —— Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten (netto)

von 194,1 Mrd € verbucht, nach Nettozufliissen 300
von 27,3 Mrd € ein Jahr zuvor. Der kriftige
Anstieg der Nettokapitalzufliisse spiegelte die
per saldo deutlich héheren Mittelzufliisse bei den 150
Wertpapieranlagen (um 172 Mrd €) wider, wih-
rend die Nettokapitalabfliisse bei den Direkt- 75
investitionen im gesamten Jahresverlauf um

225

150 Mrd € schwankten (siehe Abbildung 35). 0
Die gestiegenen Kapitalzufliisse bei den Schuld- e
verschreibungen waren hauptsidchlich dem :
verstirkten Nettoerwerb von Anleihen des Euro-  -150 - !
raums durch Gebietsfremde zuzuschreiben. Die T 1
225 < -225

per saldo hoheren kumulierten Mittelzufliisse bei
den Aktien und Investmentzertifikaten dirften

hingegen vorwiegend aus dem geringeren Netto- 2002 2003 2004 2005 2006 2007
erwerb auslédndischer Papiere durch Ansdssige
im Euro-Wiahrungsgebiet resultieren.

-300

Quelle: EZB.

In Kasten 6 werden die Hauptkomponenten und der Beitrag zu Verdnderungen des Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wahrungsgebiets bis Ende 2006 erldutert.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum Jahresende 2006 wies der Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets Netto-
verbindlichkeiten in Hoéhe von 12,1 % des BIP auf, verglichen mit 6,1 % des BIP am Ende des
Jahres 1999 (siche Abbildung A). Die seit 1999 verzeichnete Zunahme der Nettoverbindlichkeiten
ist weitgehend auf Neubewertungseffekte aufgrund von Wechselkursédnderungen zuriickzufiihren,
wenngleich Zahlungsbilanztransaktionen zuletzt ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Gemessen am BIP nahmen die Bruttoverbindlichkeiten des Eurogebiets von 1999 bis 2006 um
61 Prozentpunkte zu. Ende 2006 erreichten sie 161 % des BIP. Zugleich erhdhten sich die Brutto-
auslandsforderungen des Euroraums um 55 Prozentpunkte und beliefen sich Ende 2006 auf 148 %
des BIP. Um diese Entwicklungen zu verdeutlichen, wurden die Forderungen und Verbindlich-
keiten sowohl bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen als auch bei den {ibrigen Pos-
ten des Auslandsvermodgensstatus nach Eigen- und Fremdkapital aufgeschliisselt (sieche Abbil-
dung A). Das Fremdkapital (Schuldverschreibungen, Einlagen und Kredite) machte Ende des
Jahres 2006 beinahe zwei Drittel der gesamten Bruttoauslandsforderungen und -verbindlichkei-
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Abbildung A Aufschliisselung des Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

nach Instrumenten
(in % des BIP)

mmm  Von Ansissigen des Euro-Wiahrungsgebiets
gehaltenes Fremdkapital (linke Skala)
Sonstige Forderungen (linke Skala)

Von Gebietsfremden gehaltenes Eigenkapital

Abbildung B Aufschliisselung der jahrlichen
Veranderungen des Netto-Auslandsvermo-
gensstatus

(in % des BIP)

=== Vermogenspreisbedingte Verdnderungen
wn - Wechselkursbedingte Verdnderungen
we  Zahlungsbilanztransaktionen

msss  Andere Anpassungen

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs- und
Lahlungsbilanz-
entwicklung

des Euro-Wahrungsgebiets (linke Skala) ... Veridnderungen des Netto-Auslandsvermogens
mmsm Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltenes (insgesamt)
Eigenkapital (linke Skala)

sesss Von Gebietsfremden gehaltenes Fremdkapital
des Euro-Wihrungsgebiets (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Das Eigenkapital setzt sich aus den Posten ,,Betei-
ligungskapital und Reinvestierte Gewinne®, die Unterposten
der Direktinvestitionen sind, sowie ,,Aktien und Investment-
zertifikate® (Unterposten der Wertpapieranlagen) zusammen. Das
Fremdkapital umfasst die Posten ,,Sonstige Anlagen* (Unterpos-
ten der Direktinvestitionen), ,,Schuldverschrelbungen (Unter-
posten der Wertpapieranlagen) sowie die Posten ,,Ubriger Kapi-
talverkehr* (ohne Handelskredite) und ,,Wahrungsreserven®.

Quelle: EZB.

ten aus, das Eigenkapital hingegen nur gut ein Drittel. In den letzten Jahren haben sich die Netto-
verbindlichkeiten sowohl beim Eigen- als auch beim Fremdkapital erhoht.

Der seit 1999 verzeichnete Anstieg der grenziiberschreitenden Bruttoforderungen und -verbind-
lichkeiten des Euro-Wahrungsgebiets ist hauptsidchlich auf Zahlungsbilanztransaktionen zuriick-
zufiihren. Diese Transaktionen waren jedoch bei den Forderungen und Verbindlichkeiten in den
vergangenen Jahren dhnlich hoch und wirkten sich deshalb — mit Ausnahme der Jahre 2000 und
2006 — nur begrenzt auf das Netto-Auslandsvermdgen aus (siehe Abbildung B).! Im Jahr 2006
trug besonders der umfangreiche Nettoerwerb von Anleihen des Euroraums durch Gebietsfremde
zum Anstieg der Nettoschuldnerposition des Eurogebiets bei.?

Dennoch ist die von 1999 bis 2006 verzeichnete Zunahme der Nettoverbindlichkeiten des Euro-
Wihrungsgebiets in erster Linie auf die in den letzten Jahren zu beobachtende Aufwertung des
Euro zuriickzufithren. Wechselkursbedingte Bewertungsédnderungen haben eine sehr viel groBere
Hebelwirkung auf die Auslandsforderungen des Euroraums als auf seine Auslandsverbindlichkei-
1 Dabei ist zu beachten, dass die ,,anderen Anpassungen® Unternechmensabschreibungen, institutionell bedingte Neuklassifizierungen
beziehungsweise Neuklassifizierungen von Instrumenten, Verdnderungen des Kreises der Befragten sowie die iibrigen Berichtigungen,
die sich aus der Abstimmung der Bestands- und Stromgréfendaten ergeben, umfassen konnen.
2 Nihere Informationen zur Methodik bei der Schitzung des Auslandsvermégens finden sich in: EZB, Verdnderungen des Netto-
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Januar 2007.
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ten, da die Forderungen meist auf auslandische Wiahrungen, die Verbindlichkeiten dagegen haupt-
sdchlich auf Euro lauten. Vermogenspreisbedingte Neubewertungen haben sich hingegen weitge-
hend auf die Bruttoforderungen und die Bruttoverbindlichkeiten ausgewirkt, da sich die
Aktienmérkte im Euro-Wihrungsgebiet und im Ausland von 1999 bis 2006 im Grof3en und Gan-
zen dhnlich entwickelten. Alles in allem fiihrten sie jedoch ebenfalls zu einer leichten Zunahme
der Nettoverbindlichkeiten des Euroraums.
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AUFSATZE

PRODUKTIVITATSENTWICKLUNG
UND GELDPOLITIK

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wdihrungsgebiet liegt
seit 1995 bei etwa 1,3 % und somit deutlich unter dem Wachstum in den Vereinigten Staaten wie
auch unter jenem, das in den Achtzigerjahren und Anfang der Neunzigerjahre im Euroraum ver-
zeichnet wurde. Bislang gibt es keine eindeutigen Hinweise auf eine Umkehr dieses riickldiufigen
Trends, wenngleich einige Daten belegen, dass der Abwdrtstrend in jiingster Zeit zum Stillstand
gekommen sein kénnte. In diesem Umfeld der Unsicherheit muss die Geldpolitik alle verfiighbaren
Informationen ausschépfen, um die kiinftige Produktivititsentwicklung wie auch die sich daraus
ergebenden Inflationsaussichten bestmoglich beurteilen zu kénnen. Es wird jedoch immer Unsicher-
heiten bei der Schditzung der kiinftigen Produktivititsentwicklung geben, nicht zuletzt, weil die
Schdtzwerte korrigiert werden diirften, sobald neue Daten vorliegen. Eine giinstige Beurteilung der
Auswirkungen auf die Inflation darf zu keiner Zeit dazu fiihren, dass die geldpolitische Wachsamkeit
gegentiber den Risiken fiir die Preisstabilitdit nachldisst. Es ist besonders wichtig, dass auch andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik ihren Teil dazu beitragen, die Ursachen fiir die Verlangsamung des
Produktivititswachstums in Europa durch eine zeitnahe und entschlossene Umsetzung der Agenda

von Lissabon zu beseitigen.

I EINLEITUNG

Die seit einigen Jahren anhaltende Verlang-
samung des Produktivitidtswachstums stellt eine
der auffalligsten Entwicklungen im Euro-Wiéh-
rungsgebiet dar. In der Zeit, in der die Vereinig-
ten Staaten eine Belebung der Produktivitit
erfuhren, die anscheinend mit der Entwicklung
neuer Informations- und Kommunikationstech-
nologien (IKT) zusammenhing, sank der
Produktivitatszuwachs im Eurogebiet auf das
niedrigste Niveau seit dem Zweiten Weltkrieg.
Die jiingsten Daten deuten darauf hin, dass der
riickldufige Trend in den vergangenen Jahren
zum Stillstand gekommen ist, jedoch gibt es bis-
lang keine eindeutigen Hinweise darauf, dass
sich dieser Trend umkehrt.

Die anhaltende Produktivititsverlangsamung
gibt Anlass zur Besorgnis. Der Arbeitsprodukti-
vitdtszuwachs ist in den Industrielandern, wo der
Prozess der Kapitalakkumulation bereits ausge-
reift ist, langfristig die Hauptantriebskraft des
Wirtschaftswachstums pro Kopf. Gleichzeitig
pragen Schwankungen bei der Wachstumsrate
der Produktivitdt das Umfeld, in dem die Geld-
politik agiert.

In diesem Aufsatz werden die vergangenen und
aktuellen Entwicklungen des Produktivitits-
wachstums im Euroraum untersucht und ihre

Auswirkungen auf die Geldpolitik erértert. Da
die kiinftige Entwicklung des Produktivitétszu-
wachses schwer zu schétzen ist, gestaltet sich die
Aufgabe der Zentralbank, Preisstabilitit zu
gewdhrleisten, umso schwieriger. In diesem
Umfeld der Unsicherheit muss die Geldpolitik
alle verfiigbaren Informationen ausschopfen, um
die kiinftige Produktivititsentwicklung wie auch
die sich daraus ergebenden Inflationsaussichten
bestmoglich beurteilen zu kdnnen.

Eine Zentralbank muss sich ebenfalls bewusst
sein, dass Schétzungen zur Entwicklung des
Produktivitdtswachstums stets mit Unsicherheit
behaftet sind. Die Wahrnehmung sich abzeich-
nender Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
konnte sich im Riickblick als unangebracht
erweisen. Umgekehrt konnte sich eine giinstige
Beurteilung der Auswirkungen der Produkti-
vititsentwicklung auf die Inflation nachtraglich
als zu optimistisch herausstellen, sobald weitere
Informationen verfiigbar sind. Die Geldpolitik
muss die Risiken fiir die Preisstabilitdt stets
aufmerksam verfolgen.

Zwar liegt das Hauptaugenmerk dieses Auf-
satzes auf den Folgen der Produktivitatsentwick-
lung fiir die Geldpolitik, jedoch ist zu beachten,
dass der beste Beitrag, den die Geldpolitik zum
Wirtschaftswachstum leisten kann, darin besteht,
in der Wirtschaft mittelfristig Preisstabilitit zu

EIB
Monatsbericht
Januar 2008




gewihrleisten.! Die Erfahrung der vergangenen
20 Jahre zeigt, dass eine niedrige und stabile Infla-
tion mit einer wenig volatilen Produktion einher-
geht. Stabile gesamtwirtschaftliche Bedingungen
und Aussichten fordern wiederum tendenziell das
Wachstum. Auch andere Bereiche der Wirt-
schaftspolitik miissen ihren Teil dazu beitragen,
die Ursachen fiir das schwache Produktivitéts-
wachstum in Europa durch eine zeitnahe und ent-
schlossene Umsetzung der Agenda von Lissabon
zu beseitigen.

2 VERGANGENE ENTWICKLUNG DES
PRODUKTIVITATSWACHSTUMS

Bei einem Vergleich des Arbeitsproduktivitits-
wachstums in Westeuropa und den Vereinigten
Staaten (gemessen am realen BIP je geleisteter
Arbeitsstunde) in der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg sind drei Zeitrdume erkennbar. Der erste
Zeitraum (Fiinfzigerjahre bis 1973), das ,,goldene
Zeitalter der Produktivitit®, war in beiden Wirt-
schaftsriumen von einer hohen Ausbringung je
geleisteter Arbeitsstunde gekennzeichnet. Der
Produktivititszuwachs war im Euro-Wahrungs-
gebiet besonders hoch und lag von 1960 bis 1973
nahezu 3 Prozentpunkte iiber dem in den

Abbildung | Produktivititswachstum im

Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten

Verénderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

= Euro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten

==== Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets
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Quelle: AMECO-Datenbank der Europdischen Kommission.
Daten fiir Deutschland fiir den Zeitraum vor 1991 beziehen sich
ausschlieBlich auf Westdeutschland. Der Durchschnitt bezieht
sich auf die Zeitrdume von 1960 bis 1974, von 1974 bis 1994 und

von 1995 bis 2006.
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Vereinigten Staaten verzeichneten Wachstum
(siche Abbildung 1). Europa befand sich in diesem
Zeitraum in einem Autholprozess: Eine Kapital-
intensivierung ermdglichte es den europdischen
Volkswirtschaften, die unmittelbar nach dem
Zweiten Weltkrieg entstandene Produktivitéts-
licke zu den Vereinigten Staaten zu verringern.’

Anfang der Siebzigerjahre schwichte sich das
Produktivitdtswachstum in beiden Wirtschafts-
rdumen deutlich ab. Gleichwohl schnitt Europa
im Durchschnitt besser ab als die Vereinigten
Staaten, und die Produktivitdtsliicke konnte in
der ersten Hélfte der Neunzigerjahre beinahe
geschlossen werden.

Ab Mitte der Neunzigerjahre verringerte sich die
Produktivitdt im Euro-Wahrungsgebiet weiter.
Der Produktionszuwachs blieb weitgehend un-
verdndert, aber die Wachstumsrate der insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden stieg gegeniiber friihe-
ren Zeitrdumen an. Folglich schwichte sich die
Arbeitsproduktivitdt auf eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 1,3 % ab; dies waren etwa
1,4 Prozentpunkte weniger als im Zeitraum von
1974 bis 1994. In den Vereinigten Staaten war
eine solche Entwicklung nicht zu beobachten.
Dort erhdhte sich die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitit auf 1,9 %, wéh-
rend sie von 1974 bis 1994 bei 1,4 % gelegen
hatte. Die unterschiedliche Entwicklung des Pro-
duktivitatszuwachses spiegelte sich in einer ent-
sprechenden Divergenz der BIP-Wachstumsraten
wider. Zwischen 1995 und 2006 nahm die Pro-

1 Belege fiir negative Folgen der Inflation auf das Produktions-
wachstum finden sich etwa in: R. Barro, Determinants of
economic growth: a cross-country empirical study, in: Lionel
Robbins Lecture, Cambridge, Massachusetts: MIT Press, 1997,
und S. Fischer, The role of macroeconomic factors in growth, in:
Journal of Monetary Economics 32, 1993, S. 485-512.

2 Weitere Erorterungen der Produktivitdtsentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten finden sich in
Kasten 4 dieses Monatsberichts. Siehe auch: EZB, Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet: Gesamtwirt-
schaftliche und sektorale Trends, Monatsbericht Juli 2004; EZB,
Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt im Euro-Wéhrungsgebiet,
Kasten 9, Monatsbericht Mérz 2005; EZB, Entwicklung der
Arbeitsqualitit im Euro-Wéhrungsgebiet und ihre Auswirkungen
auf das Wachstum der Arbeitsproduktivitit, Kasten 7, Monats-
bericht Oktober 2005, und EZB, Die Rolle des Wettbewerbs bei
der Entwicklung der Arbeitsproduktivitidt und der Preise im
Dienstleistungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 4,
Monatsbericht April 2006.



duktion in den Vereinigten Staaten im Schnitt um
3,1 % zu, verglichen mit 2,1 % im Eurogebiet.

Einige Unterschiede zwischen der Entwicklung
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
sind auf die IKT-produzierenden Sektoren
zurtickzufiihren,?® allerdings reichen diese nicht
aus, um die grofle Diskrepanz zwischen dem
gesamten Arbeitsproduktivititswachstum im
Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten zu erkldren. Die Liicke beim gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitdtswachstum der beiden
Wirtschaftsrdume ergibt sich in erster Linie aus
den traditionelleren, IKT-verwendenden Sekto-
ren. In diesem Bereich scheinen européische
Unternehmen die Vorteile der neuen Technolo-
gien nicht vollstindig ausgeschdpft zu haben.
Von 1995 bis 2005 verlangsamte sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitdt im Euro-
gebiet in den meisten nicht IKT-bezogenen Sek-
toren und insbesondere bei den marktbestimmten
Dienstleistungen, einschlielich Vertrieb, Finan-
zierung und Unternehmensdienstleistern, gegen-
iiber den vorangegangenen 15 Jahren, wihrend
es sich in den Vereinigten Staaten im gleichen
Zeitraum deutlich beschleunigte.* Analysen zur
Wachstumszerlegung bestitigen ebenfalls die
zogerliche Nutzung neuer Technologien in den
europdischen IKT-verwendenden Sektoren. Bei
diesen Analysen wird die Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitét in drei Hauptkomponenten
zerlegt: Kapitalintensivierung, Anstieg der Qua-
litdt des Faktors Arbeit und die Wachstumsrate
der totalen Faktorproduktivitit (TFP), bei der es
sich um eine spezifischere Messgrof3e des fak-
torungebundenen technologischen Fortschritts
handelt, der mit der Nutzung aller Inputfaktoren
einhergeht. Die Analysen zeigen, dass die Ver-
ringerung der TFP-Wachstumsrate per saldo am
starksten zur Verlangsamung der Arbeitsproduk-
tivitat in IKT-verwendenden Sektoren beitragt.

Das schwache TFP-Wachstumsergebnis deutet
darauf hin, dass es Faktoren gibt, die eine
Ausschopfung samtlicher Vorteile der neuen
Technologien in Sektoren mit einem Entwick-
lungsriickstand im Euroraum verhindern oder
verlangsamen. Die strukturellen Verkrustungen,
die die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet

kennzeichnen — ein weniger flexibler Arbeits-
markt, geringerer Wettbewerb auf den Giiter-
mairkten und héhere Markteintrittsbarrieren fiir
neue Unternehmen wie auch ein weniger ent-
wickelter Kapitalmarkt — sind daher wahrschein-
lich fiir die geringe Produktivitit verantwortlich.
Umgekehrt wiren die flexibleren strukturellen
Merkmale der US-Wirtschaft besser fiir die Her-
ausforderungen und Chancen technologischer
Innovationen geeignet gewesen. Die Griinde
sind einleuchtend: Mehr Wettbewerb bietet
einen Anreiz fiir Investitionen und Innovationen,
flexible Arbeitsmirkte ermoglichen die Umver-
teilung von Ressourcen, und ein entwickelter
Kapitalmarkt mit einer ausgereiften Risiko-
kapitalindustrie ist fiir die Finanzierung neuer
innovativer Unternehmen entscheidend.

Einige Studien, in denen Unterschiede bei den
regulatorischen Beschrankungen im nicht verar-
beitenden Gewerbe der OECD-Lander gemessen
werden, bestétigen die Rolle struktureller Verkrus-
tungen.’ Diese Studien kommen zu dem Schluss,
dass stark regulierte Wirtschaftsraume tendenziell
weniger Investitionen und ein niedrigeres Produk-
tivitdtswachstum aufweisen. Dieses Ergebnis
steht weitgehend im Einklang mit der Hypothese,
dass sich Informations- und Kommunikations-
technologien hauptséchlich indirekt auf das Pro-
duktivitdtswachstum auswirken, und zwar indem
sie zu weiteren Innovationen bei Management-

3 Siehe etwa S. D. Oliner und D. E. Sichel, The resurgence of
growth in the late 1990s: is information technology the story?, in:
Journal of Economic Perspectives 14, 2000, S. 3-22. Es gibt
natiirlich verschiedene Ansichten zur Rolle des IKT-produzieren-
den Sektors bei der Belebung der Produktivitdt in den Vereinig-
ten Staaten. Siehe etwa R. J. Gordon, Does the new economy
measure up to the great innovations of the past?, in: Journal of
Economic Perspectives 14, 2000, S. 49-74, oder K. Stiroh, Infor-
mation technology and the U.S. productivity revival: what do the
industry data say?, in: American Economic Review 92, 2002,
S. 1559-1576.

4 Quelle: KLEMS-Datenbank der EU.

5 A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti und F. Schiantarelli, Regula-
tion and Investment, in: Journal of the European Economic
Association 3, 2005, S. 791-825, haben etwa festgestellt, dass
Deregulierungsmafinahmen die Kapitalakkumulation in den
Bereichen Verkehr, Nachrichteniibermittlung und Versorgungs-
wirtschaft insbesondere langfristig sehr positiv beeinflusst haben.
G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation, productivity and
growth, Economic Policy 18, 2003, S. 9-72, kommen zu dem
Schluss, dass verschiedene Mallnahmen zur wettbewerbs-
hemmenden Giitermarktregulierung das TFP-Wachstum auf
Branchenebene deutlich verringern.
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prozessen, Verfahren und Organisationsstruk-
turen fiihren und ergénzende Innovationen
erleichtern. So senken Computer und das Internet
Kommunikationskosten und ermdglichen flexi-
blere und dezentrale Organisationsstrukturen.
Die Vorteile der Produktivitdtsbeschleunigung
konnen nur dann voll ausgeschopft werden, wenn
einer organisatorischen Anderung nichts ent-
gegensteht.®

Weitere Studien haben ergeben, dass es einen
starken negativen Zusammenhang zwischen
wettbewerbswidriger Regulierung und Innova-
tionen gibt.” Dieser Effekt entsteht vor allem
durch héhere Zugangsbeschriankungen, die den
Wettbewerb und den Anreiz etablierter Unter-
nehmen zu Innovationen verringern.® Die
negativen Auswirkungen auf das Produktivitdts-
wachstum sind in einem Umfeld, in dem keine
anderen Unternechmen Innovationen tétigen,
gering; fordert der technologische Fortschritt
allerdings die Produktivitét, sind sie recht dra-
matisch. Der jiingste Riickgang des Produk-
tivititswachstums im Euro-Wiahrungsgebiet
konnte somit ein sonderbares Resultat des gleich-
zeitigen Vorhandenseins von Regulierung und
technologischer Innovation sein. Wiahrend die
Regulierungen in den letzten Jahren moglicher-
weise gelockert wurden, sind die Kosten fiir
Unternehmen angesichts eines raschen, durch
die IKT-bedingten technologischen Fortschritts
gestiegen.

Trotz zahlreicher, in den vergangenen Jahren
verdffentlichter Studien konnten die Ursachen
fiir die niedrigere Produktivitdt im Euroraum
noch nicht vollstindig geklart werden. Dies
erschwert die Einschétzung kiinftiger Trends
anhand der derzeitigen Entwicklung.

3 JUNGSTE ENTWICKLUNG DES
PRODUKTIVITATSWACHSTUMS

Die groBte Schwierigkeit bei der Schitzung der
Trendentwicklung des Produktivitatswachstums
besteht darin, dass diese, auf vierteljahrlicher
Basis betrachtet, extrem starken Schwankungen
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unterliegt. Die Entwicklung im Jahr 2007 ist
hierfiir beispielhaft.

Das von Eurostat im Friihjahr 2007 veroffent-
lichte Datenmaterial zeigte an, dass sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitét (pro Person)
2006 deutlich auf 1,4 % beschleunigte, nachdem
es im Vorjahr bei 0,7 % gelegen hatte. Im
vierten Quartal 2006 erreichte die Arbeitspro-
duktivitdat mit 1,7 % ihre hochste Jahreswachs-
tumsrate. Die sektorale Aufgliederung zeigt,
dass die positive Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt vor allem von der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) getragen wurde. Allerdings waren auch
beim Arbeitsproduktivititswachstum im Dienst-
leistungssektor Anzeichen einer Erholung zu
erkennen. Im Schlussquartal 2006 lag es im Vor-
jahrsvergleich bei 0,8 %. Diese positiven Ent-
wicklungen konnten auf giinstigere Aussichten
flir die Zukunft schlieBen lassen, die sich mog-
licherweise aus der erfolgreichen Umsetzung
einiger Arbeitsmarktreformen ergeben haben.
Die jlingsten, von Eurostat im Herbst 2007 ver-
offentlichten Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen stimmen jedoch eher skep-
tisch: So verlangsamte sich das Wachstum der
Arbeitsproduktivitdt im zweiten Quartal 2007
und erreichte zuletzt einen Stand, der deutlich
unter seinem Ende 2006 erzielten Hochstwert
lag (siehe Tabelle 1).

Die komplizierte Aufgabe, makrodkonomische
Zeitreihen in strukturelle und konjunkturelle
Bewegungen aufzugliedern, gestaltet sich durch
den nicht zu vernachldssigenden Grad an

6 Siehe etwa B. van Ark und R. Inklaar, Catching up or getting
stuck? Europe’s troubles to exploit ICT’s productivity potential,
GGDC Research Memorandum GD-79, 2006, Groningen Growth
and Development Centre, Universitdt Groningen.

7 G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation and economic perform-
ance: product market reforms and productivity in the OECD,
Economics Department Working Paper Nr. 460 der OECD, 2005.
Gleichzeitig gibt es einige Belege, dass ein groerer Wettbe-
werbsdruck zu einer innovativeren und effizienteren Arbeitsorga-
nisation fiihrt. Siehe N. Bloom, R. Sadun und J. Van Reenen,
Americans do L.T. better: U.S. multinationals and the productivity
miracle, NBER Working Paper Nr. 13085, 2007.

8 Siehe etwa P. Aghion, N. Bloom, R. Blundell, R. Griffith und
P. Howitt, Competition and innovation: an inverted U relation-
ship, in: Quarterly Journal of Economics 120, 2005, S. 701-728.
Dieses Diskussionspapier zeigt auch, dass die Beziehung zwi-
schen Wettbewerb und Regulierung je nach Wettbewerbsintensi-
tdt variieren kann.
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Tabelle | Wachstum der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wahrungsgebiet Produktivitatsentwicklung
und Geldpolitik

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2002 2003 2004 2005 2006 | 2006 2006 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Gesamtwirtschaft 0,2 0,4 1,0 0,7 1,4 1,3 1,7 1,3 0,7 0,7
Davon:
Landwirtschaft und Fischerei 1,8 -3,6 11,9 -4.8 -0,3 -0,6 2,8 2,3 32
Industrie 0,9 1,3 2,1 1,2 35 3,5 35 2,8 1,6
Ohne Baugewerbe 1,3 1,9 3,1 2,2 43 4.4 4,7 3.8 33
Baugewerbe 0,0 -0,2 -0,6 -1,0 1,8 1,7 1,0 1,5 -2,3
Dienstleistungen -0,1 -0,1 0,2 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7 0,3
Handel und Verkehr 0,2 -0,2 0,9 1,0 1,5 1,5 2,2 1,7 1,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister -0,5 0,6 -0,7 0,3 -0,5 -0,8 -0,5 -0,4 -1,2
Offentliche Verwaltung -0,2 -0,7 0,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 0,0 0,0

Quelle: Eurostat.

Unsicherheit, mit welchem die Daten behaftet fiir ein bestimmtes Quartal veroffentlichte Schét-
sind, noch schwieriger. So veranschaulicht zung des Arbeitsproduktivititswachstums von
Abbildung 2, wie sich die erste, von Eurostat den jiingsten Schétzungen fiir das aktuelle Vier-

Abbildung 2 Erste und aktuelle Schiatzung des Arbeitsproduktivititswachstums im Euro-

Wahrungsgebiet (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Aktuelle Schétzung

----- Erste Schitzung
Insgesamt Dienstleistungen
2,0 2,0 1.0 1,0
15| \ 1S F ) [
0,0 et 0,0
0,5 A 0,5 /
0,0 0,0 -0,5 0,5
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006
Industrie (ohne Baugewerbe) Baugewerbe
6,0 6,0 5,0 50
2,5 2,5
40 40
0,0 0,0
2,0 2,0
2,5 2,5
0,0 0,0 -5,0 5,0
2004 2005 2006 2004 2005 2006

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die aktuelle Schitzung bezieht sich auf die zweite Verdftentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das

Euro-Wihrungsgebiet, die am 11. Oktober 2007 von Eurostat veroffentlicht wurde.
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teljahr und fiir zuriickliegende Quartale, die am
11. Oktober 2007 veroffentlicht wurden, unter-
scheidet. Die ersten Schitzungen, die im Laufe
des Jahres 2005 herausgegeben wurden, haben
die Steigerung der Arbeitsproduktivitdt im
Dienstleistungssektor eindeutig unterzeichnet.

SchlieBlich wird die Schétzung der Trends der
technologischen Entwicklungen auch dadurch

erschwert, dass diese nicht isoliert, sondern in
der Regel zeitgleich mit anderen unvorherseh-
baren Ereignissen wie Olpreis- oder Wechsel-
kursschocks auftreten. Der Kasten im vorliegen-
den Beitrag enthilt Schitzungen dariiber, wie
sich die im Euroraum beobachtete Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit im Rahmen eines allge-
meinen Gleichgewichtsmodells auf verschiedene
Schocks zuriickfiihren ldsst.

ANALYSE DER JUNGSTEN PRODUKTIVITATSENTWICKLUNG MITHILFE EINES ALLGEMEINEN
GLEICHGEWICHTSMODELLS

Im Folgenden wird die Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt im Zeitraum von 2001 bis 2007
anhand des neuen euroraumweiten Modells (New Area-Wide Model - NAWM)! untersucht. Das
NAWM griindet auf den jlingsten Fortschritten bei der Entwicklung von mikro6konomisch-
fundierten dynamisch-stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modelle), die
sich fiir eine quantitative Politikanalyse eignen. Angebotsseitige Faktoren {iben hier mit optimie-
renden Haushalten und Unternehmen und in die Zukunft gerichteten Erwartungen trotz des
Vorhandenseins nominaler und realer Rigidititen tendenziell bereits in der kurzen Frist einen
spiirbaren Einfluss aus.

Das Modell wird verwendet, um frithere Schwankungen des Produktivitdtswachstums um die
Trendrate herum nach den Beitrdgen wirtschaftlich interpretierbarer Faktoren bzw. ,,struktureller
Schocks* aufzuschliisseln. Diese strukturellen Schocks werden durch eine Schitzung des NAWM
unter Verwendung relativ vieler Daten des Eurogebiets ermittelt. Um die Interpretation der
historischen Zerlegung zu erleichtern, werden diese (insgesamt 17) Schocks in vier Kategorien
untergliedert: a) Technologieschocks (die angebotsseitige Entwicklungen bestimmen), b) Nach-
frageschocks (die sich auf das Ausgabeverhalten privater und 6ffentlicher Haushalte auswirken),
¢) Mark-up-Schocks (die die Lohn- und Preissetzungsentscheidungen seitens der privaten Haus-
halte und Unternehmen beeinflussen) und d) externe Schocks (die verschiedene vom externen
Sektor des Modells herriihrende Einfliisse widerspiegeln).

Ein wichtiges Merkmal der Analyse ist, dass ein strukturelles Modell wie das NAWM es erlaubt,
iiber die Wachstumsbuchhaltung hinauszugehen. Bei der standardméfBigen Wachstumszerlegung
wird die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit in die Beitrdge der totalen Faktorproduktivitit
(TFP) und der Kapitalintensivierung aufgegliedert. Die Zerlegung beruht jedoch auf einer Reihe
vereinfachender Annahmen, unter anderem jener, dass an den Mérkten vollkommener Wett-
bewerb herrscht und dass die Preise der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit tendenziell in
etwa ihrem langfristigen Gleichgewichtsniveau entsprechen. In der Praxis sind Abweichungen
von einem vollkommenen Wettbewerb weit verbreitet, und die Kapitalnutzungskosten (bzw. die
Kapitalfinanzierungskosten) sowie die realen Lohne konnen als Reaktion auf verschiedene die

1 Siehe auch K. Christoffel, G. Coenen und A. Warne, Conditional versus Unconditional Forecasting with the New Area-Wide Model of
the Euro Area, 2007, abrufbar unter: www.nber.org/~confer/2007/si2007/efsfprg.html.
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Wirtschaft betreffende Schocks im Zeitverlauf
stark variieren. Wahrend im Rahmen der stan-
dardméBigen Wachstumszerlegung diesen
Merkmalen Rechnung getragen werden kann,
erfasst das neue euroraumweite Modell diese
Effekte naturgeméf innerhalb eines allge-
meinen Gleichgewichtsmodells und lésst auch
endogene Bewegungen beim Verhéltnis Kapital-
Arbeit (d. h. bei der Kapitalintensivierung) zu.

Eine weitere Neuerung bei der Verwendung des
NAWM zur Produktivititsanalyse ist die Unter-
scheidung zwischen drei Arten technologischer
Schocks: voriibergehende Schocks auf die totale
Faktorproduktivitdt, welche die Produktions-
kapazitit von Unternehmen bei bestimmten
Faktoreinsdtzen zeitweise verschieben, dauer-
hafte Schocks, welche die Effizienz des Arbeits-
einsatzes bei der Herstellung von Waren und
Dienstleistungen permanent beeinflussen, und
investitionsspezifische Technologieschocks, die
einen direkten, aber voriibergehenden Einfluss
auf die Effizienz neu implementierter Kapital-
giiter ausiiben. Ein dauerhafter Produktivitits-
schock fiihrt zu einem anhaltenden Anstieg der
Lohne und einer Zunahme des permanenten Ein-
kommens und damit auch der Produktion. Eine
voriibergehende Produktivitétssteigerung hin-
gegen bertihrt die Nachfrage weniger stark, da
sie in erster Linie die Produktionskosten betrifft.
Die Kapitalintensivierung lasst sich haupt-
sdchlich durch investitionsspezifische Schocks
erklaren.

Die obere Grafik der Abbildung zeigt das Pro-
duktivitdtswachstum im Vorjahresvergleich
(gemessen am realen BIP je Erwerbstétigen)
fiir den Zeitraum von 2001 bis 2007, zerlegt in

Lerlegung des Arbeitsproduktivitatswachs-

tums (gemessen als Abweichung von der
gleichgewichtigen Wachstumsrate)

Arbeitsproduktivititswachstum g als Abweick
von der gleichgewichtigen Wachstumsrate
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Anmerkung: Die obere Grafik zeigt auf Grundlage einer Simula-
tion des NAWM die historische Zerlegung des Wachstums der
Arbeitsproduktivitit gegeniiber dem Vorjahr fiir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2001 bis zum ersten Quartal 2007. Die
Zuwachsraten der Arbeitsproduktivitit werden als Abweichung
von der kalibrierten gleichgewichtigen Wachstumsrate von 1,2 %
p. a. ausgewiesen. Das verzeichnete Arbeitsproduktivititswachs-
tum wird in die Beitrdge vier verschiedener Schockarten zerlegt.
Die untere Grafik zeigt die Zerlegung in die Beitrige der unter-
schiedlichen Technologieschocks.

die Beitrdge der geschétzten strukturellen Schocks. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitét
wird gemessen als Abweichung von der gleichgewichtigen Wachstumsrate von 1,2 % p. a., die
kalibriert wurde, um der durchschnittlichen Rate des Produktivititswachstums des Modell-
Schétzzeitraums von 1985 bis 2005 zu entsprechen. Die Zerlegung zielt nicht darauf ab, die
Trendrate des Produktivitditswachstums zu erkldaren. Sie dient dazu, herauszustellen, welche
Faktoren bei der Wachstumsentwicklung der Arbeitsproduktivitit um den Trendwert herum
von Bedeutung waren. In der unteren Grafik findet sich eine genauere Darstellung des Beitrags
von Technologieschocks, zu denen die drei bereits erlduterten Arten gehoren.
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Anhand des neuen euroraumweiten Modells 14dsst sich zunédchst feststellen, dass die als Technolo-
gieschocks identifizierten Faktoren in den letzten Jahren im Eurogebiet weniger zur Produktivitts-
entwicklung beigetragen haben, als dies auf Grundlage historischer Trends prognostiziert worden
war (eine Ausnahme dabei bilden die Jahre 2003 bis 2005). Dies wird daraus ersichtlich, dass die
Balken, die den Einfluss der Technologie anzeigen, in der oberen Grafik meist im negativen Bereich
liegen, was sich mit der Beobachtung deckt, dass das Produktionswachstum von 2001 bis 2007
zumeist unter dem kalibrierten langfristigen Trendwachstum des NAWM lag.

Nachfrageschocks und externe Schocks wirkten sich ebenfalls maf3geblich auf die Zuwachsrate
der beobachteten Arbeitsproduktivitit aus. Der Beitrag der Nachfrageschocks war wéhrend der
Konjunkturabkiihlung von 2002 bis 2005 negativ. Im Rahmen der jiingsten, seit 2005 zu beob-
achtenden konjunkturellen Erholung der Arbeitsproduktivitdt gewinnen Nachfrageschocks
allméhlich wieder an Bedeutung; ihr Beitrag stieg 2006 auf rund 0,5 %. Von 2001 bis 2004
wirkten sich externe Entwicklungen sehr ungiinstig auf die Produktivitit im Eurogebiet aus;
malBgeblich hierfiir diirften mit groBer Wahrscheinlichkeit die Konjunkturabschwichung in den
Vereinigten Staaten und ihre negativen internationalen Auswirkungen gewesen sein. Ab 2004
leisteten externe Schocks hingegen wieder einen positiven Beitrag.

Die Zerlegung des Gesamtbeitrags technologischer Schocks in die Beitrége der drei verschiedenen
Unterarten wird in der unteren Grafik der Abbildung dargestellt. Aus dieser Zerlegung geht hervor,
dass die seit 2005 zu verzeichnende Kapitalintensivierung (aufgrund einer aus positiven investi-
tionsspezifischen Technologieschocks resultierenden hohen Investitionstétigkeit) die negativen
Effekte vortibergehender und dauerhafter technologischer Schocks auf das Arbeitsproduktivitits-
wachstum allméhlich kompensiert. Die positiven Beitrdge dauerhafter Technologieschocks
beschrénken sich auf das Jahr 2001 und das erste Halbjahr 2004, wahrend voriibergehende Techno-
logieschocks sich nur von Mitte 2002 bis Mitte 2003 giinstig auswirkten.

Summa summarum gibt es laut dem Modell kaum Anzeichen, die fiir anhaltende Verbesserungen
beim Wachstum der Arbeitsproduktivitét iiber die im NAWM angenommene Gleichgewichtskom-
ponente hinaus sprechen. Beurteilt man die jlingste Entwicklung der Arbeitsproduktivitit anhand
des Modells, so scheint sie in erster Linie von Nachfragefaktoren angekurbelt zu werden. Insbeson-
dere ldsst sich das in letzter Zeit gestiegene Wachstum der Arbeitsproduktivitit durch eine lebhafte
Binnennachfrage und eine giinstige Entwicklung der Auslandskonjunktur erkldren. Die positiven
Beitrdge des technologischen Fortschritts beschrinken sich auf investitionsspezifische Technologie-
schocks. Insgesamt bleiben die Beitrége des technologischen Wandels allerdings hinter den auf
Grundlage historischer Trends vorhergesagten Beitrédgen zuriick.

In Anbetracht der erwihnten Erschwernisfaktoren

sollte die Beurteilung der Dauerhaftigkeit von
Produktivititsverdnderungen in Echtzeit auf einer
breiten Palette von Indikatoren beruhen und sich
nicht auf eine oder wenige zusammenfassende
Statistiken konzentrieren. Neben Trendschétzun-
gen, die aus Daten zur Arbeitsproduktivitit
gewonnen wurden, ist es beispielsweise auch
wichtig, die Quellen des Produktivititswachstums
zu betrachten. Dies geschieht mithilfe der Wachs-
tumsbuchhaltung und unter Beriicksichtigung der
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einschldgigen Monatsindikatoren, die mit grof3e-
rer Zeitndhe verfiigbar sind.

Statistische Testverfahren zur Ermittlung eines
Strukturbruchs sind eine Methode, mit welcher
sich der langfristige Trend des Arbeitsprodukti-
vititswachstums schitzen ldsst. Aus Tabelle 2
geht hervor, dass das langfristige Wachstum der
Arbeitsproduktivitit im Eurogebiet vom ersten
Quartal 1997 bis zum ersten Quartal 2007 der
aktuellen Schitzung zufolge 0,74 % betrug. Der



AUFSATZE

Tabelle 2 Schatzung des Strukturbruchs im langfristigen Trend des Arbeitsproduktivititswachs- Produktivitatsentwicklung

und Geldpolitik

tums im Euro-Wahrungsgebiet

Verdanderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

1970 Q2 - 1979 Q2 1979 Q2 - 1997 Q4 1997 Q4 - 2007 Q1

Wachstum Beitrag Wachstum Beitrag Wachstum Beitrag
Insgesamt 291 2,91 1,63 1,63 0,74 0,74
Dienstleistungen 1,79 0,76 0,75 0,38 0,28 0,18
Industrie 2,58 0,79 2,58 0,74 2,58 0,53
Baugewerbe 0,86 0,08 0,86 0,07 0,86 0,06
Landwirtschaft 4,43 0,82 4,43 0,54 4,43 0,24
Reallokation der Arbeitskrafte - 0,46 - -0,10 - -0,28

Anmerkung: Die Verwendung der in Bai und Perron (1998) beschriebenen Techniken ergibt zwei Strukturbriiche im Wachstum der
Arbeitsproduktivitit insgesamt sowie im Dienstleistungssektor, und zwar im zweiten Quartal 1979 und im vierten Quartal 1997. Es gibt
keine starken empirischen Belege fiir Strukturbriiche im Arbeitsproduktivititswachstum der anderen Sektoren, sodass hier fiir den langfris-
tigen Trend die durchschnittliche Wachstumsrate des gesamten Schitzzeitraums zugrunde gelegt wird. Einzelheiten zu dem statistischen
Test, mit welchem Mehrfachbriiche identifiziert werden konnen, finden sich in: J. Bai und P. Perron, Estimating and testing linear models

with multiple structural changes, in: Econometrica, Bd. 66, Nr. 1, 1998, S. 47-78.

Zugewinn an Arbeitsproduktivitdt ist groBten-
teils der Entwicklung in der Industrie zuzu-
schreiben. Der Beitrag des Dienstleistungssek-
tors belduft sich auf 0,18 Prozentpunkte.

In statistischen Tests konnen Verdnderungen der
gleichgewichtigen Wachstumsrate 6konomischer
Zeitreihen, die sich in der Regel allméhlich voll-
ziehen, unter Umstdnden nur langsam entdeckt
werden. Unter diesem Aspekt mag die Extrak-
tion glatter Trends vorzuziehen sein, auch wenn
es Anhaltspunkte dafiir gibt, dass diese Metho-
den nicht immer zuverlédssig sind.” Die in
Abbildung 3 dargestellte Schitzung zeigt, dass
sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitit seit
zwel Jahren langsam erhoht. In Anbetracht der
Unsicherheit, mit der diese Schitzungen behaftet
sind, lédsst sich hieraus jedoch nicht schlieBen,

schen Vergleich relativ gering bleibt. Parallel
hierzu ging von 2004 bis 2006 auch von der
Kapitalintensivierung ein nicht zu vernachléssi-
gender Beitrag aus; dies ldsst sich wihrend eines
Konjunkturaufschwungs héufig voriibergehend
beobachten.

9 Siehe etwa EZB, Die (Un-)zuverldssigkeit von Echtzeitschétzun-
gen der Produktionsliicke, Kasten 5, Monatsbericht Februar
2005.

10 Andere Methoden zur Ermittlung langfristiger Trends des
Arbeitsproduktivititswachstums fiihren zu vergleichbaren Ergeb-
nissen. Siehe etwa L. Benati, Drifts and breaks in labor product-
ivity, in: Journal of Economic Dynamics and Control, Bd. 31,
S. 2847-2877.

Abbildung 3 Schatzung des langfristigen

Trends des Arbeitsproduktivitatswachstums
im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

dass der Trend signifikant gestiegen ist.!’ Die - g ; ialintensivierung
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des trendméBigen TFP-Wachstums an. Die aktu- i; zz

ellen Schétzungen des langfristigen Trends des 1:5 1:5

Arbeitsproduktivitdtswachstums ergeben jedoch 1,0 1,0

eine Vorjahrsrate von 1,1 %, die damit deutlich 0,5 0,5

unter dem Ende 2006 verzeichneten Hochstwert 00 0.0
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Andere Indikatoren decken sich in etwa mit
diesen Ergebnissen. Schitzungen der totalen
Faktorproduktivitdt zufolge hat sich der Beitrag
dieser Grofle zum Wachstum der Arbeitsproduk-
tivitdt zuletzt erhoht, wenngleich er im histori-

Anmerkung: Zur Ermittlung des langfristigen Trends des Arbeits-
produktivitdtswachstums wurde der von Proietti, Musso und
Westermann beschriebene statistische Produktionsfunktions-
ansatz herangezogen. Siche T. Proietti, A. Musso und T. Wester-
mann, Estimating Potential Output and the Output Gap for the
Euro Area: a model based production function approach, in:
Empirical Economics, Bd. 33,2007, S. 85-113.
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Insgesamt ergeben sich aus den aktuellen ver-
fligbaren Daten keine eindeutigen Signale, die
nahelegen, dass sich der historische Riickgang
des Arbeitsproduktivitdtswachstums in den letz-
ten Jahren ins Gegenteil gekehrt hat. Gleichwohl
gibt es Anzeichen dafiir, dass die Wachstums-
verlangsamung zum Stillstand gekommen ist.

4 MAKROOKONOMISCHE AUSWIRKUNGEN WAHR-
GENOMMENER VERANDERUNGEN DES PRODUK-
TIVITATSWACHSTUMS

Die Entwicklung des Produktivititswachstums
wie auch anderer 6konomischer Grolen wirkt
sich insofern auf das Umfeld aus, in dem die
Geldpolitik agiert, als sie die gesamtwirtschaftli-
che Produktion und die Preise beeinflusst und
daher die Féhigkeit der Zentralbank, ihre sat-
zungsméaBigen Ziele zu erfiillen, einschrianken
kann. Das vorrangige Ziel der EZB besteht darin,
mittelfristig die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten.
Diese wird definiert als ein Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter, aber nahe 2 %
gegeniiber dem Vorjahr.!

Wie in Abschnitt 3 gezeigt wurde, sind Verdnde-
rungen des trendméBigen Produktivitdtswachs-
tums nur sehr schwer in Echtzeit zu erkennen.
Um dennoch eine Orientierungsgrofe fiir die
Erorterung der Auswirkungen auf die Geldpoli-
tik zu erhalten, ist es hilfreich, zundchst das
unrealistische Szenario, welches von der Dauer-
haftigkeit der Produktivititsverlangsamung aus-
geht, zu untersuchen. In diesem Fall lassen sich
die Konsequenzen fiir das Produktionspotenzial
und die gleichgewichtigen Realzinssétze mit hin-
reichender Prézision schétzen.

Ein Riickgang des trendméaBigen Produktivitéts-
wachstums wiirde mit einer niedrigeren Wachs-
tumsrate des Potenzialwachstums in Verbindung
gebracht werden. Ceteris paribus hatte die gerin-
gere Zunahme des Potenzialwachstums mittel-
fristig einen Preisauftrieb zur Folge. Die trendmai-
Bige Wachstumsrate der Geldmenge sollte dann
zurtickgehen, um diesen Inflationsdruck zu neu-
tralisieren. Mittelfristig wéren niedrigere Raten
des Wirtschaftswachstums, geringere Reallohn-
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steigerungen und hohere Arbeitslosenzahlen trag-
fahig. Den Wachstumstheorien zufolge wiirden
auch die gleichgewichtigen Realzinssitze propor-
tional zum trendméBigen Produktivititswachstum
sinken. Wenn die Preisstabilitit gewahrt wird und
die Inflationserwartungen fest verankert bleiben,
wiirde sich im neuen Gleichgewichtszinssatz der
niedrigere Realzinssatz vollstindig in einem nied-
rigeren Nominalzins niederschlagen.

Wihrend die mit einer Produktivititsverlang-
samung einhergehenden mittel- bis langfristigen
Trends klar erkennbar sind, sind ihre Auswirkun-
gen auf den Anpassungspfad bei den Preisen nicht
so eindeutig. Es kdnnte ndmlich sowohl ein Infla-
tionsdruck als auch ein Deflationsdruck entstehen.
Dies hingt von den Effekten der Verlangsamung
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bzw. das
gesamtwirtschaftliche Angebot ab.

Eine Produktivititsverlangsamung wird ndmlich
tendenziell zwei miteinander konkurrierende
Effekte haben. Der erste, der als ,,Angebotseffekt*
bezeichnet werden kann, ergibt sich aus dem
geringeren Wachstum des Produktionspotenzials,
welches mit der Produktivitdtsverlangsamung ein-
hergeht. Ceteris paribus bedeutet der Riickgang
des Produktionspotenzials, dass es den Unternch-
men schwerer féllt, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zu befriedigen. Dies fiihrt bis zu einem
gewissen Grad dazu, dass die Produktion voriiber-
gehend auf ein Niveau oberhalb des Potenzials
steigt, hat also eine positive Produktionsliicke zur
Folge, die etwa aufgrund einer temporiren
Zunahme der geleisteten Arbeitsstunden entsteht.
Gleichzeitig haben die Unternehmen einen
Anreiz, ihre Preise zu erhohen, wodurch sie die
Teuerung anheizen.

Der zweite Effekt der Produktivititsverlangsa-
mung besteht in einer Verringerung des Netto-
vermdgens der Privatpersonen: Das geringere
Produktivitdtswachstum schlédgt sich in einem
niedrigeren Anstieg der kiinftigen Gewinne und
Lohne und damit in gegenwirtig geringeren Ver-

11 Siche EZB, Die stabilititsorientierte geldpolitische Strategie des
Eurosystems, Monatsbericht Januar 1999, und EZB, Ergebnis der
von der EZB durchgefiihrten Uberpriifung ihrer geldpolitischen
Strategie, Monatsbericht Juni 2003.



mogenspreisen und einem reduzierten Einsatz
von Humankapital nieder. Diese Erwartungen
wiederum konnen den Konsum dampfen, da
die Verbraucher groBe Schwankungen ihres
Konsumverhaltens im Zeitverlauf zu vermeiden
suchen. Auch wiirde wegen der geringeren
Verfiigbarkeit profitabler Anlagemdglichkeiten
weniger investiert. Fiir ein gegebenes Wachstum
des Produktionspotenzials fithrt der Riickgang
von Konsum und Investitionen, der als ,,Nach-
frageeffekt” bezeichnet werden kann, also zu
einem gesamtwirtschaftlichen Uberangebot und
damit zu einem geringeren Preisauftrieb.

Ob die Inflation infolge einer Produktivitdtsver-
langsamung tendenziell steigt oder sinkt, hingt
davon ab, welcher dieser beiden Effekte domi-
niert. Uberwiegen in der kurzen Frist die Ange-
botseffekte, miisste die Zentralbank die Zinsen
eine gewisse Zeit lang erhdhen, da das BIP-
Potenzial schneller schrumpft als das tatsdch-
liche BIP. Auf diese Weise wiirde sie eine
Gefahrdung der Preisstabilitdt vermeiden. Umge-
kehrt wiire es bei einem kurzfristigen Uberwie-
gen der Nachfrageeffekte geldpolitisch angemes-
sen, die Zinsen auf einem niedrigeren Niveau als
sonst zu halten, um einem negativen Druck auf
die Preise vorzubeugen. Tendenziell iiberwiegen
Angebotseffekte beispielsweise dann, wenn die
Entwicklung der Produktivitdt als kurzfristig
wahrgenommen wird. In diesem Fall wiirde das
Wachstum des Produktionspotenzials automa-
tisch geddmpft. Dagegen bliebe das Nettover-
mogen aufgrund der Einschitzung, dass die
kiinftigen Konsum- und Investitionsmdglich-
keiten letztlich unveridndert bleiben, hiervon
nahezu unberiihrt. Die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage wiirde somit kaum und deutlich
schwicher als das gesamtwirtschaftliche An-
gebot reagieren.

Zu den strukturellen wirtschaftlichen Merkma-
len, die gleichfalls ein Uberwiegen der Ange-
botseffekte zur Folge haben, zdhlen ein niedriger
Entwicklungsstand des Finanzwesens oder das
Vorhandensein von Kreditbeschrinkungen. Gut
funktionierende Finanzmaérkte sind deshalb
wichtig, weil die Vermdgenspreise in der Regel
die erwarteten Verdnderungen des kiinftigen

wirtschaftlichen Umfelds widerspiegeln. Bei-
spielweise wiirde sich eine Produktivititsver-
langsamung rasch in einem niedrigeren Wert des
am Aktienmarkt investierten Vermogens nieder-
schlagen. In einer in finanzieller Hinsicht weni-
ger weit entwickelten Volkswirtschaft wiirde
eine negative Entwicklung der Produktivitdt
weniger Personen beriihren und moglicherweise
geringere Anpassungen der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage nach sich ziehen, wenn die
Konsumneigung dieser Menschen nicht so stark
auf Vermdgensschwankungen reagiert.

Der Nachfrageeffekt dominiert hingegen dann,
wenn die Entwicklung der Produktivitit als sehr
lange anhaltend oder als dauerhaft angesehen
wird. Das Szenario eines dauerhaft niedrigeren
Produktivititswachstums wird letztlich mit einer
langsameren Erhohung des Lebensstandards in
Verbindung gebracht und kdnnte ohne Weiteres
einen deutlichen Riickgang der Aktienkurse und
damit einen stark negativen Vermogenseffekt
verursachen.

Zudem dominiert der Nachfrageeffekt meist in
Volkswirtschaften, die von flexibleren Produk-
tionsstrukturen geprégt sind. In diesem Fall sinkt
die tatsdchliche Erzeugung schneller parallel
zum Produktionspotenzial, da die Kapazitdtsaus-
lastung der Unternehmen abnimmt. Umgekehrt
werden die Strukturen und Organisationsformen
der Produktion bei einer Beschleunigung des
technologischen Fortschritts rascher angepasst,
um den Nutzen der verbesserten Technologien
ausschopfen zu konnen. Natiirlich wird der
Nachfrageeffekt auch dann stérker ausfallen,
wenn die Finanzmirkte voll entwickelt sind und
die Aktienmérkte von einem groflen Teil der
Bevolkerung genutzt werden.

5 KONSEQUENZEN FUR DIE GELDPOLITIK

Entwicklungen des trendméBigen Produktivitdts-
wachstums lassen sich in Echtzeit nur schwer
erkennen und konnen kurzfristig sowohl zu
Inflations- als auch zu Deflationsdruck fiihren.
Daher ist es nicht mdglich, eindeutige Schluss-
folgerungen beziiglich der geeignetsten geldpo-
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litischen Reaktion auf eine wahrgenommene
Verlangsamung des Produktivititswachstums zu
ziehen. Auf der Grundlage volkswirtschaftlicher
Forschungen und anhand von Erfahrungswerten
konnen jedoch einige allgemeine Konsequenzen
fiir die Wirtschaftspolitik gezogen werden.

Erstens ist bei der Interpretation neuer Produk-
tivitatsentwicklungen Vorsicht geboten, da die
kurzfristige Dynamik des Arbeitsproduktivitats-
wachstums in der Regel grof3tenteils voriiberge-
hender Natur ist; dauerhafte Anderungen treten
selten auf und fallen héufig geringer aus. Des-
halb wire es sicherlich verfriiht, die jliingsten
zaghaften Verbesserungen des Arbeitsproduk-
tivitditswachstums im Euroraum, die vermutlich
aus Fortschritten in der Informations- und Kom-
munikationstechnologie resultieren, als erste
Angzeichen fiir eine Belebung der Produktivitit
zu werten.

Zweitens muss die Mdglichkeit bestehen, die
Beurteilung von Produktivititsentwicklungen
(d. h., ob sie dauerhafter oder vortibergehender
Natur sind) vor dem Hintergrund neuer Informa-
tionen und Wirtschaftsdaten anzupassen. Eine
Zentralbank muss alle relevanten Informationen
berticksichtigen, um sich das beste Urteil {iber die
Produktivitdtsentwicklung im Rahmen der Ana-
lyse der Preisstabilitdtsrisiken bilden zu kénnen.
Weisen Angaben zum Arbeitsproduktivitéts-
wachstum permanent in die gleiche Richtung, und
wird dies auch durch die Entwicklung anderer
makro- und mikro6konomischer Daten untermau-
ert, sollte die Vermutung, dass die jlingste Erho-
lung konjunkturell bedingt ist, schrittweise zu-
gunsten der Hypothese einer dauerhafteren
Erholung revidiert werden.

Die geldpolitische Strategie der EZB ist gut
dafiir geriistet, mit der Unsicherheit umzugehen,
die mit moglichen Anderungen des Produktivi-
tatswachstums zusammenhéngt, da die EZB
nicht im Voraus verpflichtet ist, auf bestimmte
Indikatoren oder Vorhersagen mechanisch zu
reagieren. Durch ihre Zweisdulenstrategie
erkennt die EZB ausdriicklich an, dass es Unsi-
cherheiten beziiglich der tatsdchlichen Wirt-
schaftsstruktur und folglich der wahren Natur
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des Transmissionsprozesses gibt. Durch das
Ausschopfen der Informationen aus verschie-
denen Analyseansétzen und eine genaue Unter-
suchung des Wesens der Schocks, die die
Wirtschaft treffen, diirfte die EZB-Strategie
angesichts der allgegenwértigen Unsicherheit
iber die kiinftige Produktivitdtsentwicklung
auch weiterhin gute Dienste leisten.

Drittens ist eine Fehleinschidtzung des Charak-
ters der Produktivitdtsentwicklungen eher die
Regel als die Ausnahme. Da dauerhafte Verén-
derungen des Produktivititswachstums naturge-
méf recht selten auftreten, werden sie haufig fiir
zeitweilige Schwankungen gehalten. Gegeben,
dass das Risiko von Fehleinschédtzungen unver-
meidbar ist, muss die Geldpolitik verhindern,
dass solche Fehleinschitzungen zu unangemes-
senen Entscheidungen fiihren. Die Geldpolitik
sollte nur schrittweise auf wahrgenommene wirt-
schaftliche Verdnderungen reagieren. Besteht
die Wahrscheinlichkeit von Messfehlern, so
kann eine starke geldpolitische Reaktion auf
falsch gemessene Wirtschaftsvariablen uner-
wiinschte Schwankungen bei Inflation und realer
Produktion mit negativen, gelegentlich dramati-
schen Konsequenzen fiir den wirtschaftlichen
Wohlstand zur Folge haben. Eine der angefiihr-
ten Erkldrungen fiir die ,,groe Inflation™ der
Siebzigerjahre in den Vereinigten Staaten stiitzt
sich genau auf die These, dass eine merkliche
Fehleinschitzung der Produktionskapazititen
der Volkswirtschaft in Echtzeit zu einer zu
expansiven Geldpolitik fiihrte. Eine starke geld-
politische Reaktion auf zeitnahe Informationen
kann sich nachtriglich als falsch herausstellen,
nachdem die Beurteilung der Konjunkturlage
anhand verlésslicherer Angaben revidiert wurde.

Viertens sollte die Geldpolitik die Risiken fiir
die Preisstabilitit stets aufmerksam verfolgen.
Der zugrunde liegende Inflationsdruck konnte zu
spdt erkannt werden, wenn er aus Entwicklungen
resultiert, die — wie jene in Verbindung mit dem
Produktivitidtswachstum — in Echtzeit schwer
festzustellen sind. Wissenschaftliche Arbeiten,
in denen die Effekte der unterschiedlichen geld-
politischen Regeln verglichen werden, legen
nahe, dass der geldpolitische Kurs schrittweise,



aber konsequent angepasst werden sollte, wenn
die tatsidchliche Inflationsdynamik nicht mit der
Definition von Preisstabilitét iibereinstimmt.
Dies sollte auch dann geschehen, wenn die In-
flationstrends nach wie vor giinstig beurteilt
werden.'? Im Umkehrschluss sollten Grundten-
denzen, die die tatsdchliche Inflation noch nicht
beeinflusst haben, genau beobachtet werden; sie
miissen sich jedoch nicht zwangsldufig in
geldpolitischen Beschliissen niederschlagen,
wenn sie unvollkommen gemessen wurden.

SchlieBlich ist es fiir eine Zentralbank von her-
ausragender Bedeutung zu gewihrleisten, dass
die Inflationserwartungen fest verankert bleiben.
Sie sollten eng mit der Preisstabilititsdefinition
der EZB im Einklang stehen, wodurch sicherge-
stellt wird, dass beim Auftreten von Schocks mit
inflationdrer Wirkung die Korrektur gesamtwirt-
schaftlicher Stérungen weniger kostspielig ist.
Gleichzeitig sind fest verankerte Inflationser-
wartungen Voraussetzung fiir eine maf3volle
kurzfristige und auf die Gewahrleistung ausge-
wogenerer gesamtwirtschaftlicher Bedingungen
ausgerichtete Reaktion auf Stérungen in der
Volkswirtschatft.

6 KONSEQUENZEN FUR ANDERE
POLITIKBEREICHE

Die Verinderung der Trendrate des Arbeitspro-
duktivitdtswachstums ist ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor fiir das Wirtschaftswachstum und
ist auch fiir die Geldpolitik relevant. Der beste
Beitrag, den die Geldpolitik zu einem nachhalti-
gen Wachstum leisten kann, ist jedoch die For-
derung eines stabilen gesamtwirtschaftlichen
Umfelds durch die Gewéhrleistung von Preissta-
bilitat. Die Strukturpolitik ist dafiir verantwort-
lich, Bedingungen zu schaffen, die einem bes-
seren Produktivitdts- und Wachstumsergebnis
zutraglich sind.

Im Euro-Wihrungsgebiet wurden in einigen
Bereichen — etwa beim Abbau von Wettbewerbs-
beschrinkungen — groB3e Fortschritte erzielt.
Mehrere Netzwerkindustrien, zum Beispiel der
Telekommunikationssektor, sind mittlerweile

vollstédndig oder weitgehend fiir den Wettbewerb
geoffnet.

Ungeachtet dieser Fortschritte wurden Struktur-
reformen bisher zu langsam umgesetzt. Daher
sind weitere Anstrengungen erforderlich, um die
Ressourcen ihrem produktivsten Nutzen ent-
sprechend umzuverteilen und gleichzeitig das
Wachstum der Arbeitsproduktivitdt und den
technologischen Wandel zu férdern. Dafiir
wurde auch in der iiberarbeiteten Lissabon-Stra-
tegie pladiert.

Die Erweiterung und Vertiefung des EU-
Binnenmarkts hat nach wie vor Prioritét. Zu den
konkreten Schritten in diese Richtung gehoren
das Streben nach einem effektiven Wettbewerb
am Energiemarkt, die Umsetzung der Dienstleis-
tungsrichtlinie und eine allgemeine weitere Ver-
tiefung der Finanzmarktintegration. Gleichzeitig
ist es wichtig, ein unternehmerfreundliches wirt-
schaftliches Umfeld zu schaffen, um Innovatio-
nen durch hohere Investitionen in Forschung und
Entwicklung sowie in Humankapital zu fordern.
Dazu gehdren der Biirokratieabbau in kleinen
und mittleren Unternehmen, damit diese sich im
eigenen Land wie auch grenziiberschreitend wei-
terentwickeln kdnnen, sowie aktive Mallnahmen
zur Beseitigung von Hindernissen, die ihnen den
Zugang zu den erforderlichen Finanzmitteln ver-
wehren. Risikokapital ist von entscheidender
Bedeutung, wenn es um die Griindung neuer und
innovativer Unternehmen geht, die gewillt sind,
die Friichte sich 6ffnender Mérkte zu ernten und
sich auf kreative bzw. innovative Projekte zur
ErschlieBung eines groBeren Geschéiftspoten-
zials einzulassen.

Giitermarktreformen miissen mit Arbeitsmarkt-
reformen einhergehen. Sie sollten darauf
abzielen, die Erwerbsbeteiligung iiber stirkere
Arbeitsanreize zu erhohen. In Europa werden
Arbeitsanreize durch das rechtliche und regula-
torische Umfeld, Steuersysteme und soziale Ein-
richtungen unterhohlt. Simtliche Hindernisse fiir
eine grenziiberschreitende Mobilitit von Arbeits-

12 Siehe etwa A. Orphanides und J. Williams, Robust monetary
policy rules with unknown natural rate, in: Brookings Papers on
Economic Activity 2:2002, S. 63-118.
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kriaften sollten beseitigt werden, da die Frei-
zligigkeit von Arbeitskréften ein grundlegendes
Element des Binnenmarkts und ein wichtiger
Anpassungskanal im Kontext der Wahrungs-
union ist.

SchlieBlich ist es in einer Welt mit geringerer
Arbeitsplatzsicherheit erforderlich, dass sich die
Aus- und Fortbildungssysteme fortwéhrend an
die Erfordernisse des Arbeitsmarkts anpassen,
damit Arbeitnehmer den Ubergang von einem
Arbeitsplatz zu einem anderen meistern konnen
und auf dem neuesten Stand der technischen
Entwicklung bleiben. AktivierungsmafBnahmen
helfen, die Arbeitslosigkeit zu verkiirzen, und
wirken damit einem moglichen Verlust der
Fahigkeiten und der Produktivitdt von Arbeit-
nehmern entgegen.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Seit 1995 verharrt die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitdt im Euroraum
bei rund 1,3 % p. a. und damit auf einem deut-
lich niedrigeren Niveau als in den Achtziger-
jahren und Anfang der Neunzigerjahre. Indessen
wurde in den Vereinigten Staaten eine bemerkens-
werte Belebung der Produktivitit verzeichnet.

Die Liicke beim gesamtwirtschaftlichen Produk-
tivitaitswachstum diesseits und jenseits des
Atlantiks ldsst sich in erster Linie mit der unter-
schiedlich starken Ubernahme von Informations-
und Kommunikationstechnologien in den
traditionellen Wirtschaftssektoren erklaren.
Unternehmen im Euroraum scheinen nicht in der
Lage gewesen zu sein, die Vorteile der neuen
Technologien ginzlich auszuschopfen; dies steht
mit der Hypothese im Einklang, dass sich neue
Technologien hauptsdchlich indirekt auf das Pro-
duktivititswachstum auswirken, und zwar indem
sie zu weiteren Innovationen bei Management-
prozessen, Verfahren und Organisationsstruk-
turen fithren und ergidnzende Innovationen
erleichtern. Die Flexibilitdt der Volkswirtschaften
des Eurogebiets durch weitere Strukturreformen
zu erhohen, ist eine wichtige Voraussetzung, um

eine Umkehr des Produktivitétsriickgangs zu
fordern.

Bislang gibt es keine eindeutigen Hinweise auf
eine Trendwende, wenngleich einige Daten
belegen, dass der Abwirtstrend zum Stillstand
gekommen sein konnte.

In einem solchen Umfeld der Unsicherheit muss
die Geldpolitik alle verfiigbaren Informationen
ausschopfen, um die kiinftige Produktivitats-
entwicklung wie auch die sich daraus ergeben-
den Inflationsaussichten bestmdglich beurteilen
zu konnen. Allerdings sind Schétzungen der
Trendrate der Produktivitit bekanntermaf3en
schwierig und zwangsldufig stets mit Unsicher-
heit behaftet. Eine giinstige Beurteilung der
Auswirkungen der zugrunde liegenden Produkti-
vititsentwicklung darf nicht dazu fithren, dass
die geldpolitische Wachsamkeit gegeniiber den
Risiken fiir die Preisstabilitdt nachlésst.
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GLOBALISIERUNG, HANDEL UND DIE
GESAMTWIRTSCHAFT DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Globalisierungsprozess — d. h. der Eintritt neuer Marktteilnehmer in den Weltmarkt und die
zunehmende wirtschaftliche und finanzielle Interdependenz zwischen den bisherigen Teilnehmern —
hat sich in den letzten zehn Jahren beschleunigt und wirkt sich entscheidend auf die gesamtwirt-
schaftliche Situation des Euro-Wihrungsgebiets aus. Die Globalisierung diirfte iiber eine effizien-
tere Ressourcenallokation sowie Wohlfahrtsgewinne, die auf eine stirkere Spezialisierung, billigere
Produkte, eine grofiere Produktauswahl und letztendlich einen hoheren Lebensstandard aller Biir-
ger zurtickzufiihren sind, dem Euroraum makrocékonomisch zugute kommen. Die Chancen, die sich
durch die Globalisierung in Verbindung mit anderen bedeutenden aktuellen und damit verbundenen
Entwicklungen (wie beispielsweise dem raschen technologischen Wandel) fiir das Eurogebiet erge-
ben, bringen auch neue Herausforderungen mit sich. Zudem erfordern sie zur Erleichterung der
gesamtwirtschaftlichen Anpassung sowie zur vollstindigen Ausschopfung aller Vorteile eine gro-
Jfere Flexibilitdit. Strukturreformen tragen mafigeblich zur Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit und
des Wachstumspotenzials der Euro-Léinder sowie zur Verringerung der mit der Anpassung verbun-
denen Friktionen bei. Damit die Vorteile der Globalisierung in Zukunft weiterhin voll ausgeschopft
werden konnen, ist es allerdings wichtig, dass der Offenheitsgrad der Giiter-, Dienstleistungs-,

Arbeits- und Finanzmdrkte weltweit erhéht und Protektionismusbestrebungen bekdmpft werden.

I EINLEITUNG

Da sich die wechselseitigen Abhédngigkeiten der
Volkswirtschaften durch die Handels-, Produk-
tions- und Finanzmarktverflechtungen verstarkt
haben, hat die Globalisierung in den letzten zehn
Jahren besondere Beachtung gefunden.! Die
jiingste Globalisierungsphase unterscheidet sich
nicht nur durch sinkende Transportkosten oder
Zblle — eine seit Jahrzehnten anhaltende Ent-
wicklung —, sondern dariiber hinaus durch neue
Produktionsparadigmen, die sowohl durch eine
Ausweitung der weltweiten Produktionskapazi-
titen als auch durch wesentliche technologische
Verdnderungen ermdglicht wurden, die den
grenziiberschreitenden Zugang zu und Transfer
von Handel, Kapital, Personen und Wissen
erleichtern. Deshalb gestaltet sich die Unter-
scheidung zwischen dem Einfluss des technolo-
gischen Wandels und dem des realwirtschaft-
lichen Offenheitsgrades in der Praxis sehr
schwierig.

Die Zahlen, die in der Regel herangezogen wer-
den, um den Offenheitsgrad einer Volkswirt-
schaft zu messen (beispiclsweise Angaben zu
den internationalen Handelsaktivitdten und Kapi-
talstrdmen), haben sich in den letzten zehn Jah-
ren erheblich erhoht. Der Offenheitsgrad des
Euro-Wahrungsgebiets hat, vor allem seit Mitte
der Neunzigerjahre, recht deutlich zugenommen

und ist nach wie vor hoher als in anderen grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (z. B. den
Vereinigten Staaten oder Japan). Dies ist teil-
weise auf die zunehmende Bedeutung des Han-
dels mit mittel- und osteuropéischen Staaten
sowie auf die rasche Ausweitung der Importe
aus Asien (insbesondere China) zuriickzufiihren.
Die globalen grenziiberschreitenden Kapital-
strome haben im vergangenen Jahrzehnt eben-
falls sehr kriftig zugelegt und sich gemessen am
BIP verdreifacht.? Im Euroraum war eine ver-
gleichbare Dynamik zu beobachten. Dort spie-
gelten sich die anhaltend hohen Kapitalstrome in
einem deutlichen Anstieg der im Zeitraum von
1999 bis 2006 von Ansdssigen im Euroraum
gehaltenen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland wider, wobei sich die
Direktinvestitionen vom und im Euro-Wih-
rungsgebiet in Relation zum BIP seit 1999 prak-
tisch verdoppelt haben.

Diese einen raschen Wandel implizierenden Fak-
toren haben sowohl in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften als auch in Schwellenldndern zahl-
reiche Entwicklungen beeinflusst. Viele wichtige
Verdanderungen fanden zwar im Finanzsektor

1 Die EZB veranstaltete im Juli 2007 eine Konferenz zum Thema
,.Globalisierung und die Gesamtwirtschaft®. Die Konferenz-
beitrige sind unter www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/
global_macro.en.html abrufbar.

2 Quelle: Zahlungsbilanzstatistik des TWF.
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statt, doch beschrinkt sich der vorliegende Auf-
satz auf die Bestimmung der gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen, die sich aus der zunehmen-
den internationalen Verflechtung des Handels
fiir den Euroraum ergeben, und lésst die Folgen
des aus der finanziellen Globalisierung resultie-
renden Wandels aufler Acht. Obwohl der tat-
sdchliche wirtschaftliche Einfluss der Globalisie-
rung angesichts ihrer Wirkungszusammenhénge
mit anderen Phdnomenen sowie ihres sich veran-
dernden Tempos und ihrer sich wandelnden
Eigenschaften schwer einzuschétzen ist, werden
in diesem Aufsatz einige stilisierte Fakten unter-
sucht und ihre voraussichtlichen Effekte in zwei
Schritten bewertet. Zunéchst wird die wirtschaft-
liche Entwicklung des Euro-Wahrungsgebiets
im internationalen Vergleich analysiert, wobei
die Globalisierung angesichts der Notwendigkeit
einer starkeren Spezialisierung dazu gefiihrt hat,
dass die Wettbewerbsfihigkeit in einem interna-
tional geprigten Umfeld eine herausragende
Rolle spielt (Abschnitt 2). Danach folgt eine Ein-
schitzung, welche Bedeutung der Globalisierung
im Zuge der inldndischen Anpassung kiinftig
zukommen konnte. Hier liegt ein Schwerpunkt
auf der Angebotsseite der Wirtschaft, wobei die
Globalisierung und ihre Auswirkungen auf die
Produktivitit, die Arbeitsmérkte und die Preise
analysiert werden (Abschnitt 3). Abschnitt 4 ent-
hilt einige Schlussbemerkungen und es wird
die Schliisselrolle untersucht, die die Politik
im Hinblick auf die Erleichterung effizienter An-
passungen an ein sich verdnderndes globales
Umfeld einnehmen kann (Abschnitt 4).

2 GLOBALISIERUNG SOWIE HANDEL UND
WETTBEWERBSFAHIGKEIT DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

In diesem Abschnitt wird dargelegt, wie sich die
Globalisierung auf die Exportmarktanteile
ausgewirkt hat und inwieweit dies mit der
Exportspezialisierung des Euroraums im Ver-
gleich zu der der Schwellenldnder zusammen-
hiangen konnte. Bei den Importen wird unter-
sucht, wie sich die Zusammensetzung der
Einfuhren in Bezug auf die Handelspartner glo-
balisierungsbedingt verdndert hat.
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Abbildung | Exportmarktanteile

(Volumen; Index: 1994 = 100; Jahreswerte)
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Quellen: IWF, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf 2006. Die
Exportmarktanteile werden als Index der Exportvolumen geteilt
durch einen Index der Auslandsnachfrage ermittelt (wobei die
Auslandsnachfrage als landerspezifische exportgewichtete
Summe der ausldndischen Importvolumen von Waren und Dienst-
leistungen definiert ist).

EXPORTE, WETTBEWERBSFAHIGKEIT UND
SPEZIALISIERUNG

In dem Mal3e, wie Niedrigkostenlédnder zu wichti-
gen Teilnehmern des Welthandels wurden, sind
die volumenmaéBigen Exportmarktanteile fortge-
schrittener industrialisierter Volkswirtschaften
(z. B. des Eurogebiets, der Vereinigten Staaten,
des Vereinigten Konigreichs und Japans) in den
letzten Jahren zuriickgegangen, wéhrend sich der
Anteil von Landern wie China drastisch erhdht
hat (siche Abbildung 1 und Kasten 1). Angesichts
dieser Entwicklung ist es wohl keine Uberra-
schung, dass sich der Verlust von Exportmarktan-
teilen, wie er sich in verschiedenen fortgeschrit-
tenen Industrieldndern vollzogen hat, nicht
vollstindig durch Anderungen der traditionellen
Messgrofien fiir die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit erkldren ldsst.> Dennoch haben in den vergan-
genen Jahren — trotz der geringeren Exportmarkt-
anteile — die volumenmaBigen Ausfuhren des
Euroraums in Drittldnder aufgrund des anhaltend

3 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: Arbeitsgruppe des
Geldpolitischen Ausschusses des Europidischen Systems der
Zentralbanken, Competitiveness and the export performance of
the euro area, Occasional Paper Nr. 30 der EZB, Juni 2005, sowie
in: EZB, Wettbewerbsfahigkeit und Exportentwicklung des Euro-
Wihrungsgebiets, Monatsbericht Juli 2006.



kraftigen Wachstums der Auslandsnachfrage stark ~ der Marktanteile ausgehenden ddmpfenden Effekt
zugenommen. Da auch diese giinstigen weltwei- mehr als ausgeglichen. Die Weltwirtschaft ist tat-
ten Nachfragebedingungen vor allem der Globali-  séchlich in den letzten Jahren stirker als zuvor
sierung zuzuschreiben sind, wurde der positive gewachsen, und das Euro-Wahrungsgebiet hat

Einfluss auf die Exporte durch den vom Verlust davon erheblich profitiert.

DIE INTEGRATION CHINAS UND INDIENS IN DIE WELTWIRTSCHAFT

Eine der Verdnderungen, die die Weltwirtschaft am nachhaltigsten gepragt haben, war die rasche
Entwicklung der Schwellenldnder zu wichtigen Handelspartnern. Die zunehmende wirtschaftliche
Bedeutung Chinas und — seit einiger Zeit — Indiens gilt schon aufgrund der Gr6f3e der beiden Lén-
der haufig als beispielhaft fiir die systemischen Auswirkungen, die diese Neuerung mit sich bringt.
Vor diesem Hintergrund sollen im vorliegenden Kasten die Hauptmerkmale der Integration Chinas
und Indiens in den weltweiten Handel mit Waren und Dienstleistungen niher beleuchtet werden.

Die Integration Chinas in die Weltwirtschaft ist seit Beginn der Neunzigerjahre aufgrund des anhalten-
den Wachstums und einer zunehmenden Offnung fiir den internationalen Handel rasch vorangeschrit-
ten. Der chinesische Anteil an der internationalen Produktion — berechnet mit Marktwechselkursen —
erhohte sich von rund 2 % im Jahr 1990 auf 5,5 % im Jahr 2006." Entsprechend entfielen 6,5 % des
weltweiten Handels mit Waren und Dienstleistungen 2006 auf China, verglichen mit weniger als 2 %
im Jahr 1990. Die Bedeutung Indiens fiir die globale Produktion und den Welthandel hat erst in jiings-
ter Zeit zugenommen und ist bislang (mit einem Anteil von 1,8 % bzw. 1,5 %) begrenzt. Der indische
Beitrag zum weltweiten Dienstleistungsverkehr ist allerdings in den letzten Jahren deutlich gestiegen
und belief sich 2006 auf 3 %. Aus Sicht des Euroraums entfielen 10,3 % — und damit ein doppelt so
grofBer Anteil wie der von Lateinamerika insgesamt (4,7 %) — der Wareneinfuhren aus Drittlindern im
Jahr 2006 auf China, wéhrend der Beitrag Indiens mit knapp iiber 1 % noch relativ gering war.

Was den weltweiten Warenhandel anbelangt, so geben von EZB-Experten unter Verwendung eines
Gravitdtsmodells fiir den Handel erstellte Schitzungen Aufschluss iiber die insgesamt erreichte
Tiefe der Integration Chinas und Indiens in den Welthandel sowie {iber mdgliche kiinftige Entwick-
lungen.? Gravitdtsmodelle setzen den Handel zwischen zwei Landern mit der GroB3e der beteiligten
Volkswirtschaften, der Entfernung zwischen diesen Landern sowie Dummy-Variablen fiir eine
gemeinsame Sprache, eine gemeinsame Grenze, eine gemeinsame Geschichte oder die Mitglied-
schaft in derselben Freihandelszone in Beziehung.?* Den Ergebnissen zufolge ist — basierend auf dem
sich aus dem Modell ergebenden Referenzwert — China bereits stirker in den weltweiten Warenhan-
del integriert als der Durchschnitt, wihrend dies bei Indien nicht der Fall ist (siche Abbildung A, in
der der aktuelle Warenhandel mit dem im Modell vorhergesagten Wert verglichen wird). Eine Auf-
schliisselung dieser Ergebnisse nach Handelspartnern zeigt, dass China mit den anderen asiatischen
Volkswirtschaften besonders intensive Handelsbeziehungen unterhélt. Dies spiegelt auch die Ein-
1 Wird das BIP in Kaufkraftparititen gemessen, ist der Anteil Chinas an der globalen Produktion betrichtlich hoher und lag 2006 bei gut
15 %. Der Anteil Indiens fallt mit {iber 6 % im gleichen Jahr ebenfalls hoher aus. In Kaufkraftparitdten gemessen entfiel 2006 der groBite
Anteil auf die Vereinigten Staaten (fast 20 %), gefolgt von China, dem Euro-Wahrungsgebiet (14,6 %), Japan (6,3 %) und Indien.
2 Siehe M. Bussiére und B. Schnatz, Evaluating China’s integration in world trade with a gravity model based benchmark, Working Paper
Nr. 693 der EZB, November 2006.

3 Niheres hierzu siehe Bussiére und Schnatz, a. a. O. Das Modell wird anhand eines Sample von bilateralen Warenhandelsstromen (d. h.
Exporten und Importen zusammen) in 61 Landern unter Verwendung von Jahresdaten fiir den Zeitraum von 1980 bis 2003 geschitzt.
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Abbildung A Integration in den weltweiten Warenhandel in Relation zu dem Referenzwert des

Gravitatsmodells
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1 Vereinigte Staaten 10 Vereinigtes Konigreich 19 Polen 28 Zypern

2 Siidkorea 11 Australien 20 Tiirkei 29 Slowakei

3 Japan 12 Frankreich 21 Argentinien 30 Philippinen
4 Deutschland 13 Thailand 22 Bulgarien 31 Peru

5 China 14 Tschechische Republik 23 Mexiko 32 Griechenland
6 Russland 15 Ungarn 24 Indien 33 Litauen

7 Malaysia 16 Kanada 25 Ruminien 34 Lettland

8 Italien 17 Indonesien 26 Portugal 35 Albanien

9 Brasilien 18 Spanien 27 Irland

Quelle: Working Paper Nr. 693 der EZB.
Anmerkung: Fiir die Skala der y-Achse wird ein natiirlicher Logarithmus verwendet. Ein Wert von 1 bedeutet, dass der aktuelle Handel
172 % iiber dem in dem Modell angenommenen Wert liegt (e'-1 = 1,72).

beziehung Chinas in ein regionales Produktionsnetzwerk filir Exporte (mitunter als ,,asiatische Pro-
duktionskette* bezeichnet) wider, wobei sowohl inldndische als auch auslidndische Investoren den
komparativen Vorteil, den China aufgrund seiner niedrigen Lohne hat, nutzen. Dies macht China zu
einem zentralen Standort flir die Verarbeitung und Zusammensetzung von aus anderen asiatischen
Schwellenldndern importierten Vorleistungen, die dann in reife Volkswirtschaften reexportiert wer-
den. Mit Blick auf die Zukunft deuten die neuesten Erkenntnisse jedoch darauf hin, dass sich China
allméhlich von einer Drehscheibe fiir die Verarbeitung von Waren zu einer Volkswirtschaft entwi-
ckelt, die zunehmend in der Lage ist, bestimmte Investitionsgiiter (z. B. Ausriistungen) und Vorleis-
tungsgiiter (z. B. Eisen und Stahl) im Inland herzustellen. Vor diesem Hintergrund scheint die dar-
aus resultierende Importsubstitution einer der Faktoren zu sein, die fiir den Anstieg des chinesischen
Handelsbilanziiberschusses, vor allem seit dem Jahr 2005, mafgeblich waren.

Im Gegensatz zu China bestehen zwischen Indien und anderen Volkswirtschaften weniger enge
Handelsbeziehungen als die Erklarungsvariablen des Gravitétsmodells vermuten lassen, wofiir in
erster Linie der schwach ausgepragte Handel mit den anderen asiatischen Volkswirtschaften
verantwortlich ist.

Was die Zusammensetzung der Warenausfuhren betrifft, so verzeichnete China seit Anfang der
Neunzigerjahre, als hauptséchlich Niedrigtechnologiegiiter wie Bekleidung, Leder oder Garne und
Gewebe exportiert wurden, eine deutliche Verlagerung (sieche Abbildung B). Seitdem hat sich der
Anteil der Hochtechnologieprodukte (beispielsweise elektronische Gerite) erhoht und machte in
den letzten Jahren den groften Teil der chinesischen Ausfuhren aus. Indien exportiert hingegen
immer noch vorwiegend Niedrigtechnologiegiiter wie Schmuck und Kunstwerke (sieche Abbil-
dung C). Dies fiihrt unter anderem dazu, dass China im Gegensatz zu Indien mehr und mehr in der
Lage ist, mit den Warenausfuhren aus entwickelten Volkswirtschaften zu konkurrieren.

Andererseits scheint sich Indien starker als China auf den Export von Dienstleistungen zu spezia-
lisieren: So belduft sich der Anteil der Dienstleistungen an den Gesamtausfuhren in Indien auf
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Abbildung B Aufschliisselung der Exporte
Chinas nach Produkten

(in % der gesamten Warenausfuhren)
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Quelle: Chelem-Datenbank des Centre d’Etudes Prospectives et
d’Informations Internationales (CEPII).

38 % (wovon die Informationstechnologie und die von der Informationstechnologie unterstiitzten
Dienstleistungen (Information Technology Enabled Services (ITES)) einen gro3en Teil ausma-
chen), verglichen mit weniger als 9 % in China. In absoluter Rechnung exportiert China jedoch
immer noch mehr Dienstleistungen als Indien. In dieser Hinsicht zdhlen Transportleistungen, ein-
schlieBlich Seetransporten, zu den wichtigsten chinesischen Ausfuhren, was sehr wahrscheinlich
mit der Rolle Chinas als Drehscheibe Asiens fiir die Verarbeitung von Waren zusammenhéngt.

Da dem Verlust von Exportmarktanteilen des
Euroraums vor allem die Zunahme des Export-
marktanteils Chinas gegeniiberzustehen scheint,
werden im Folgenden die chinesischen Aus-
fuhren im Hinblick auf ihre Zusammensetzung
untersucht und ein Vergleich zur Exportspeziali-
sierung des Eurogebiets und anderer Wettbewer-
ber gezogen.

Wie die Balassa-Indizes* des offenbarten kom-
parativen Vorteils nach Faktorintensitit zeigen,
haben sich die Exporteure des Euroraums im
Zeitraum von 1993 bis 2004 tiberwiegend auf
kapital- und forschungsintensive Produkte so-
wie auf arbeitsintensive Waren spezialisiert
(Tabelle 1). Der Anteil der arbeitsintensiven
Sektoren, in denen China sowohl iiber einen
natiirlichen komparativen Vorteil als auch tiber
einen hohen Spezialisierungsgrad verfligt, ist
allerdings im Euro-Widhrungsgebiet offenbar
etwas zu grof3. Andere fortgeschrittene Wettbe-
werber wie die Vereinigten Staaten haben hinge-
gen bei den arbeitsintensiven Produkten keinen
komparativen Vorteil, sind dafiir aber im Ver-

Abbildung C Aufschliisselung der Exporte

Indiens nach Produkten

(in % der gesamten Warenausfuhren)
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Quelle: Chelem-Datenbank des Centre d’Etudes Prospectives et
d’Informations Internationales (CEPII).

hiltnis starker auf den Export von forschungs-
intensiven Produkten ausgerichtet. Insgesamt
scheint die sektorale Exportspezialisierung nach
Faktorintensitdt im Groflen und Ganzen die rela-
tive Faktorausstattung der Lander widerzuspie-
geln; im Euroraum und in den Vereinigten Staa-
ten gibt es eine verhdltnisméBig groe Anzahl
hoher qualifizierter Arbeitskrifte, wihrend die
Arbeitskréfte in China iiberwiegend billiger und
geringer qualifiziert sind.

In Bezug auf diese Messgroflen des offenbarten
komparativen Vorteils sind jedoch verschiedene
Einschréankungen zu beriicksichtigen. Erstens ist
bei einigen Produkten die Zuordnung nach Fak-

4 Der Balassa-Index des offenbarten komparativen Vorteils wird
als Anteil einer bestimmten Produktart an den Ausfuhren eines
Landes geteilt durch den Anteil dieses Produkts an den Weltex-
porten berechnet. Ist der Index groBer als eins, bedeutet dies, dass
sich ein Land auf dieses Exportprodukt spezialisiert hat. Balassa-
Indizes des offenbarten komparativen Vorteils nach Faktorinten-
sitdt fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und andere Lénder sind auch
in: U. Baumann und F. di Mauro, Globalisation and euro area
trade: interactions and challenges, Tabelle 2, Occasional Paper

Nr. 55 der EZB, Mirz 2007, aufgefiihrt.
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torintensitdt schwierig, da bei ihrer Herstellung
mehrere Produktionsfaktoren zum Einsatz kom-
men. Zweitens kann die Einteilung nach Faktor-
intensitét irrefiihrend sein, wenn sich ein Land in
erster Linie auf die arbeitsintensiven Produk-
tionsstufen eines vorwiegend forschungsintensi-
ven Produkts konzentriert. Dies diirfte insbeson-
dere fiir China gelten, wo die in den letzten
Jahren stirker gewordene Spezialisierung auf
forschungsintensive Produkte vermutlich darauf
zuriickzufiihren ist, dass ausldndische Unterneh-
men die arbeitsintensiven Teile der Herstellung
zahlreicher forschungs- oder kapitalintensiver
Produkte nach China auslagern und China dann
als Exportbasis nutzen.

Was die Balassa-Indizes fiir die Exportspeziali-
sierung nach technologischem Gehalt betrifft, so
zeigt die Unterscheidung zwischen Hoch-, Mit-
tel- und Niedrigtechnologiesektoren, dass sich
das Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum von 1993
bis 2004 relativ stark auf Mittel-Hochtechnolo-
gie-Exporte spezialisierte und in diesen Sektoren
weniger dem direkten Wettbewerb mit China
ausgesetzt war, das sich vor allem auf Niedrig-
technologiesektoren (insbesondere Textilen,
Bekleidung und Schuhwaren) konzentriert
(Tabelle 1).° Dies gilt jedoch nicht fiir alle Lander
des Eurogebiets. Insbesondere Griechenland,
Portugal und in geringerem Umfang auch Italien

Tabelle | Offenbarter komparativer Vorteil

der Exporte nach Faktorintensitit und
technologischem Gehalt

Euro-| Vereinigte| China
Wiihrungsgebiet|  Staaten
Faktorintensitét
Rohstoffintensiv 0,5 0,7 0,6
Arbeitsintensiv 1,1 0,7 2,2
Kapitalintensiv 1,2 0,9 0,4
Forschungsintensiv 1,1 1,4 0,9
Technologischer Gehalt
Hochtechnologiesektor 0,9 1,4 1,0
Mittel-Hochtechnologie-
sektor 1.2 1.1 0.6
Niedrigtechnologiesektor 0.9 0.8 1.6
- Textilien, Bekleidung,
Schuhwaren 0.9 0.4 3.6

Quellen: Chelem und EZB-Berechnungen. Siehe auch Occasional
Paper Nr. 55 der EZB.

Anmerkung: Balassa-Index des offenbarten komparativen Vor-
teils. Durchschnitt fiir den Zeitraum von 1993 bis 2004. Ein
Indexwert grofier als eins bedeutet, dass sich ein Land auf dieses
Exportprodukt spezialisiert hat.
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schienen stirker auf Sektoren mit niedriger
sowie niedriger bis mittlerer Technologieinten-
sitdt spezialisiert zu sein und waren deshalb
vom Konkurrenzdruck der asiatischen Volkswirt-
schaften (vor allem Chinas) besonders betroffen.

IMPORTE UND DER STEIGENDE ANTEIL DER
NIEDRIGKOSTENLANDER

In den vergangenen zehn Jahren sind die Einfuh-
ren von gewerblichen Erzeugnissen aus Léndern
auflerhalb wie auch innerhalb des Euroraums
kréftig angestiegen; das Verhéltnis des Handels-
volumens mit Landern innerhalb des Euroraums
zum Handelsvolumen mit Drittlindern war dage-
gen riicklaufig, was offenbar wiederum nicht nur
auf die Entwicklung der relativen Preise zuriick-
zufiihren ist. Fiir das vergleichsweise starker
werdende Wachstum der Importe aus Drittstaa-
ten waren Globalisierungseffekte verantwortlich,
wobei die Auslagerung in Niedrigkostenldnder
und die Internationalisierung der Produktion eine
wichtige Rolle spielten.” Seit Anfang dieses
Jahrzehnts ist der Anteil der Niedrigkostenlén-
der an den Importen des verarbeitenden Gewer-
bes aus Landern auBlerhalb des Euroraums von
gut einem Drittel auf knapp die Hélfte gestiegen
(Abbildung 2). Von den Niedrigkostenldndern
trugen China und die neuen EU-Mitgliedstaaten

5 Ein weiterer Kritikpunkt an der Messgrofe des offenbarten kom-
parativen Vorteils besteht darin, dass durch die Internationalisie-
rung der Produktion Messgroflen der Exportspezialisierung heute
weniger aussagekriftig sein konnten, da die ausgefiihrten Giiter
nun eine beachtliche internationale Auslagerung von Produkti-
onsfaktoren widerspiegeln. Baumann und di Mauro haben aller-
dings einen Index fiir die Handelsspezialisierung erstellt, der die
Exporte um importierte Vorleistungen bereinigt, und kommen zu
dem Schluss, dass dieser dhnliche Ergebnisse liefert wie die tra-
ditionellen Balassa-Indizes fiir die Exportspezialisierung, auf die
sich dieser Aufsatz stiitzt.

6 Siehe Occasional Paper Nr. 55 der EZB, Kasten 3, sowie
P. S. Esteves und C. Reis, Measuring export competitiveness:
Revisiting the effective exchange rate weights for the euro area
countries, Working Paper Nr. 11 der Banco de Portugal, 2006.

7  Eine mogliche Auswirkung der Internationalisierung der Produk-
tion besteht darin, dass die steigende Tendenz zur Auslagerung
durch eine hohere Abhéngigkeit der Exporteure im Euroraum von
importierten Vorleistungsgiitern zu einer engeren Korrelation
zwischen Einfuhren und Ausfuhren gefiihrt hat. Das von der
Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des Européi-
schen Systems der Zentralbanken erarbeitete Occasional Paper
Nr. 30 der EZB vom Juni 2005 zeigt, dass der — als langfristige
Elastizitdt der Einfuhren im Hinblick auf eine Steigerung der
Ausfuhren um eine Einheit gemessene — Importgehalt der Exporte
(der Kehrwert der Wertschopfung je Exporteinheit) im Euroraum
von 38 % im Jahr 1995 auf rund 44 % im Jahr 2000 gestiegen ist.



Abbildung 2 Anteil der Importe des verarbeitenden

Gewerbes aus Niedrigkostenlandern auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets

(wertmaBiger Anteil in €; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB- Berechnungen

Anmerkung: Die ,Niedrigkostenldander” umfassen: Algerien,
Argentinien, die ASEAN- Staaten, Brasilien, Chile, China, die
GUS, Indien, Mittelamerika und dle Karibik, dle osteuropéilschen
Lander, die der EU seit dem 1. Mai 2004 beigetreten sind, das
restliche Nordafrika, das restliche Afrika, das restliche Asien, das
restliche Stidamerika und die Tiirkei.

am stérksten zu diesem Anstieg bei. Thre Anteile
haben sich seit Mitte der Neunzigerjahre etwa
verdoppelt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass
sich das Auftreten neuer Weltmarktakteure wie
beispielsweise China stimulierend auf das
Wachstum des Welthandels und die Exporte
des Euro-Wihrungsgebiets ausgewirkt hat,
gleichzeitig aber einen Verlust von Marktantei-
len der etablierten fortgeschrittenen industriali-
sierten Volkswirtschaften wie dem Euroraum
zur Folge hatte. Dennoch diirfte das Ausmal
dieses Verlustes auch mit der Exportspeziali-
sierung des Eurogebiets und damit, wie diese
sich verglichen mit der Spezialisierung der
neuen Wettbewerber darstellt, zusammenhén-
gen. Unterdessen nehmen die Einfuhren des
Euroraums aus Drittlindern aufgrund der hohe-
ren Importdurchdringung des Euroraums mit
Waren aus Niedrigkostenldndern schneller zu
als der Handel unter den Euro-Landern.

3  GLOBALISIERUNG UND ANPASSUNGEN
INNERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Dieser Abschnitt befasst sich mit drei wichtigen
Aspekten der gesamtwirtschaftlichen Anpassun-
gen innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, und

zwar mit dem Einfluss der Globalisierung auf
die Produktivitit, die Arbeitsmarkte und die
Preise.

GLOBALISIERUNG UND PRODUKTIVITAT IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Globalisierung spielt flir die Steigerung der
Produktivitdt im Euroraum prinzipiell eine wichtige
Rolle, da sie von der totalen Faktorproduktivitat
ausgehende Spillover-Effekte zwischen den
Volkswirtschaften erleichtert und durch den Wett-
bewerbsdruck motivierte Innovationen fordert. Die
Globalisierung diirfte die Produktivitit vor allem
iiber drei Hauptkanile stimulieren. Erstens durch
ihren Beitrag zum Technologietransfer, und zwar
sowohl durch die Vorleistungsstrome (also den
grenziiberschreitenden Verkehr von Investitions-
giitern und Arbeitskriften) als auch durch die
Ubertragung der Multifaktorproduktivitit (d. h. die
Anndherung der Managementtechniken an die
optimalen Verfahren). Zweitens diirfte der mit der
Globalisierung einhergehende internationale Wett-
bewerbsdruck die Unternehmen zu groferer Inno-
vation ermutigen, um so ihre Marktprésenz zu festi-
gen. Drittens flihrt die zunehmende internationale
Verflechtung durch einen produktiveren Aufbau der
Unternehmen und weil fiir diese die Chance besteht,
ihr Geschéftsfeld zu erweitern, moglicherweise zu
einer hoheren durchschnittlichen Produktivitit der
Volkswirtschaft. In dieser Hinsicht bietet die Globa-
lisierung dem Euroraum auch mehr Moglichkeiten,
sich auf Bereiche mit groeren komparativen
Vorteilen zu konzentrieren.

Obwohl die zuvor genannten Argumente darauf
hindeuten, dass die Produktivitét globalisierungs-
bedingt ansteigt, wurde in den letzten zehn Jahren
trotz einer stdndig zunehmenden internationalen
Offnung ein allgemein riickldufiges Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Produktivitét im Euro-
Wihrungsgebiet beobachtet. Allerdings diirften
mehrere andere Faktoren und nicht die Globali-
sierung eine wichtige oder sogar entscheidende
Rolle fiir die Verlangsamung des Produktivitits-
wachstums gespielt haben. Die Zunahme der
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde verringerte
sich von durchschnittlich 2,3 % im Zeitraum von
1985 bis 1995 auf 1,3 % im Durchschnitt von
1996 bis 2006, wihrend der internationale Offen-
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Abbildung 3 Wachstum der Arbeitsproduktivitat

je Arbeitsstunde und realwirtschaftlicher
Offenheitsgrad im Euro-Wahrungsgebiet

(in %; Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Summe der Warenausfuhren und -einfuhren
in Prozent des BIP (rechte Skala)
Reales BIP je geleisteter Arbeitsstunde (linke Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat- und
AMECO-Daten.

Anmerkung: Der realwirtschaftliche Offenheitsgrad wird hier
definiert als die Summe der Ausfuhrwerte und der Einfuhrwerte
im Handel mit Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets,
ausgedriickt in Prozent des BIP.

heitsgrad deutlich zunahm (siche Abbildung 3).
Entsprechend ging der Beitrag der totalen Faktor-
produktivitit zum BIP-Wachstum von einer
durchschnittlichen jéhrlichen Zuwachsrate von
0,9 % im Zeitraum von 1980 bis 1995 auf 0,2 %
von 1995 bis 2004 zuriick.

Eine Analyse der sektoralen Dimension dieser
gesamtwirtschaftlichen Produktivitatsentwick-
lung liefert ein differenzierteres Bild. So wird
der positive Zusammenhang zwischen der
zunehmenden Offhung und der Produktivitit des
verarbeitenden Gewerbes in einigen Landern in
empirischen Untersuchungen bestétigt.® Auf
Unternehmensebene durchgefiihrte Studien zei-
gen, dass die Kanile, tiber die die Produktivitét
den Erwartungen zufolge als Reaktion auf die
Offnung gesteigert wird — vor allem der Techno-
logietransfer und der verstiarkte Wettbewerb —,
einen wichtigen Mechanismus zur Mehrung
solcher Gewinne darstellen.’

Vergleicht man die in den vergangenen zehn
Jahren schwache gesamtwirtschaftliche Produk-
tivitdtssteigerung des Euroraums mit der der
Vereinigten Staaten, so zeigt sich, dass die diver-
gierenden Tendenzen im Wachstum der Arbeits-
produktivitdt in den letzten Jahren offenbar
hauptséchlich die Entwicklung in mehreren spe-
ziellen Dienstleistungssektoren (z. B. dem GroB3-

und Einzelhandel sowie einigen Finanzdienst-
leistungssektoren) widerspiegeln; in diesen
Sektoren verzeichneten die USA im Gegensatz
zu dem verhaltenen Verlauf im Eurogebiet kraf-
tige Produktivititszuwéichse.!® Dies deutet dar-
auf hin, dass der Wettbewerb — mdglicherweise
im Zusammenspiel mit der Globalisierung — die
Produktivitdt in den Vereinigten Staaten gefor-
dert hat. Gleichzeitig gibt es Hinweise auf einen
Produktivititsriickstand im Euro-Wéhrungsge-
biet insgesamt, vor allem in Bereichen, die dem
internationalen Wettbewerbsdruck nicht so stark
ausgesetzt sind. Dariiber hinaus diirften in eini-
gen Sektoren strukturelle Verkrustungen zu einer
Beeintriachtigung der positiven Effekte beigetra-
gen haben. So konnten mogliche Produktivitits-
gewinne durch protektionistische MaBBnahmen
sowie Rigiditidten an den Giiter- und Arbeits-
mirkten verhindert worden sein.

GLOBALISIERUNG UND DIE ARBEITSMARKTE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Auswirkungen der Globalisierung auf die
Arbeitsmérkte im Eurogebiet sind vor allem
durch das Zusammenspiel zweier Mechanismen
gekennzeichnet. Der eine Mechanismus ergibt
sich aus einer Umverteilung, da die Internationa-
lisierung zu einer Verdnderung der Sektor-,
Berufs- und Qualifikationsstruktur der Beschaf-
tigung beitragt, wihrend der andere iiber eine
globalisierungsbedingt hohere Wirtschafts-
leistung eine steigende Gesamtnachfrage nach
Arbeit bewirkt. Was den erstgenannten Mecha-
nismus anbelangt, so besagt die klassische
AuBenhandelstheorie, dass eine verdnderte Spe-
zialisierung bei gegebener relativer Faktor- oder
Technologieausstattung in den entwickelten
Volkswirtschaften dazu fiihrt, dass einerseits die

8  Siehe beispielsweise H. Badinger, Market size, trade, competition
and productivity: evidence from OECD manufacturing industries,
Applied Economics, Nr. 39(17), 2007.

9 Siehe G. Ottaviano, D. Taglioni und F. di Mauro, Deeper, wider
and more competitive? Monetary integration, eastern enlargement
and competitiveness in the European Union, Beitrag zur Konfe-
renz der EZB zum Thema ,,Globalisierung und die Gesamtwirt-
schaft®, Juli 2007, und R. Baldwin, H. Braconier und R. Forslid,
Multinationals, endogenous growth, and technological spillovers:
Theory and evidence, Review of International Economics, 13(5),
2005, S. 945-63.

10 Siehe beispielsweise R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker
und J. Turunen, Labour productivity developments in the euro
area, Occasional Paper Nr. 53 der EZB, Oktober 2006.

EIB
D Q Monatsbericht
X0 Januar 2008



Abbildung 4 Arbeitsstunden und reale Stundenléhne nach bildungsbezogenen

Qualifikationsindikatoren
(Indizes: 1990 = 100)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von EU-KLEMS-Daten.
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Anmerkung: Die Lohne sind mit den Erzeugerpreisen deflationiert. Die Angaben zur Qualifikation stammen aus nationalen Statistiken zum
Bildungsniveau, wobei sich ,,hoch qualifiziert* auf eine universitire Ausbildung bezieht, wihrend ,,gering qualifiziert (abhéngig vom
jeweiligen Land) die Primar- und/oder Sekundarbildung umfasst. Die Daten bezichen sich auf die Gesamtwirtschaft, d. h. auf das verarbei-

tende Gewerbe zuziiglich des Dienstleistungssektors.

Nachfrage nach hochqualifizierten Arbeitskraf-
ten zunimmt und andererseits die Nachfrage
nach weniger qualifizierten Arbeitskréiften
bedingt durch den verstarkten Importwettbewerb
abnimmt. Die Globalisierung, die mit Verande-
rungen des globalen Arbeitsangebots und mit
verbesserten Moglichkeiten zur Auslagerung
von Teilen der Produktion ins Ausland einher-
geht, konnte daher eine sich wandelnde Qualifi-
kationsstruktur der Arbeitsnachfrage sowie
Anpassungen der Vergiitung — sogar innerhalb
einzelner Qualifikationsgruppen — mit sich brin-
gen. Natiirlich kénnen vorhandene Rigiditdten in
der Wirtschaft den Prozess der Verlagerung von
Arbeitskraften aus riickldufigen in expandie-
rende Bereiche verldngern.'!

Die Auswirkungen der internationalen Vernet-
zung auf die Arbeitsméarkte im Euroraum schei-
nen vor allem in Form einer Umverteilung der
Beschiftigung zwischen Sektor-, Berufs- und
Qualifikationskategorien sichtbar geworden zu
sein. Besonders die zunehmende Verlagerung
von Arbeitsprozessen ins Ausland (Offshoring),
die fiir die jiingste Globalisierungsphase kenn-
zeichnend war, ging im Allgemeinen mit einer
Nachfrageverschiebung zulasten gering qualifi-
zierter Arbeitskréfte einher (siche Abbildung 4)
und diirfte mit anderen nicht-qualifikationsneu-
tralen Faktoren, wie etwa dem raschen technolo-

gischen Wandel, interagieren.!> Wie eine anhand
des Bildungsstands ermittelte Qualifikationsklas-
sifizierung zeigt, hat die Anpassung der Arbeits-
nachfrage im Eurogebiet hauptséchlich zu einer
Diskrepanz im Wachstum der geleisteten Arbeits-
stunden gefiihrt, da die Reallohne iiber die ver-
schiedenen Qualifikationskategorien hinweg eine
nur geringe Differenzierung aufwiesen.'® Hier
wird ein Unterschied zu den Vereinigten Staaten
erkennbar, wo die Lohne zwischen den einzel-
nen Qualifikationskategorien tendenziell stirker
differenziert sind und dementsprechend der
Abwirtsdruck auf die Nachfrage nach geringer
qualifizierten Beschéftigten abgefedert werden
konnte. Empirische Daten fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet deuten — insbesondere fiir Berufe mit

11 Solche Anpassungen koénnen auch durch Migrationsstrome
begiinstigt werden; so gibt es im Euro-Wéhrungsgebiet Anzei-
chen fiir einen stindig zunehmenden Zustrom von Migranten, die
je nach geografischer Herkunft eine heterogene Qualifikations-
struktur aufweisen (siche F. Heinz und M. Ward-Warmedinger,
Cross-border labour mobility within an enlarged EU, Occasional
Paper Nr. 52 der EZB, Oktober 2006).

12 Zu den neueren Entwicklungen im Bereich des Offshoring in ent-
wickelten Volkswirtschaften siche beispielsweise R. Feenstra,
Globalization and its impact on labor, Global Economy Lecture,
Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, Feb-
ruar 2007, und R. Baldwin, Globalisation: the great unbundling(s),
Studie fiir das Biiro des finnischen Premierministers im Rahmen
des EU-Vorsitzes, Economic Council of Finland, 2006.

13 Auf dem Bildungsstand basierende Qualifikationskategorien sind
in ihrer Aussagekraft begrenzt, vor allem weil sie nicht nur vom
Qualifikationsgehalt der Arbeit beeinflusst werden kénnen, son-
dern auch von Verdnderungen im Bildungsniveau.
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traditionell geringerem Qualifikationsniveau —
auf eine Zunahme der Reallohnelastizitdt der
Arbeitsnachfrage in der jlingsten Vergangenheit
hin und bestétigen so den erhéhten Druck auf
die Beschéftigung in den Sektoren mit geringer
Qualifikation.'* Dies verdeutlicht, dass der Euro-
raum von flexibleren Reallohnen profitieren
wiirde, da der offensichtliche Mangel an Real-
lohnflexibilitdt im Bereich der geringer qualifi-
zierten Beschéftigung zu einem langsameren
Wachstum der in diesem Segment geleisteten
Arbeitsstunden beigetragen haben diirfte. Gleich-
zeitig konnte diese letztere Entwicklung eine
ganz allgemeine Notwendigkeit implizieren, den
Qualifikationsstand im Eurogebiet anzuheben."

Wenngleich es iiber die Qualifikationskategorien
hinweg zu keiner groen Lohndifferenzierung
gekommen ist, diirfte die Globalisierung doch
einer der Bestimmungsfaktoren fiir die in letzter
Zeit feststellbare allgemeine Lohnzuriickhaltung
im Euro-Wéhrungsgebiet gewesen sein (zum
Beispiel durch Immigration, Offshoring oder die
Androhung der Auslandsverlagerung). Diese
LohnmaBigung wiederum hat moglicherweise
im Euroraum die groBen Beschéftigungszu-
wichse der vergangenen Jahre, insbesondere
im Dienstleistungssektor, begiinstigt (siche
Tabelle 2).

So konnte der in einigen Segmenten des Arbeits-
marktes globalisierungsbedingt verzeichnete
Bruttoabbau von Arbeitspldtzen mogliche Netto-
beschaftigungsgewinne in der Gesamtwirtschaft
uiberdecken, da der Prozess sektorintern wie auch
sektoriibergreifend Arbeitsplatzverlagerungen in
Richtung der produktiveren Bereiche fordert, in
denen der Euroraum einen relativen Vorteil
besitzt. Aus Umfragen gewonnene Daten fiir das
Eurogebiet lassen erkennen, dass sich — gemes-
sen am Bruttostellenabbau — die Arbeitsplatzver-
luste im Zusammenhang mit dem Offshoring in
Grenzen gehalten haben.!® Noch entscheidender
aber ist, dass die Arbeitsplatzverluste innerhalb
der Industrie (ohne Baugewerbe) durch Beschaf-
tigungsgewinne in anderen Branchen, nament-
lich im Dienstleistungsgewerbe, ausgeglichen
wurden (siehe Tabelle 2). Im Grof3en und Gan-
zen ist es jedoch schwierig, die Auswirkungen
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Tabelle 2 Beschaftigung im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mio)

Verinderung
1996 2006 1996-2006
Insgesamt 123,6 140,6 17,0
Industrie 345 35,0 0,5
Industrie ohne Baugewerbe 254 24,5 -0,9
Baugewerbe 9,1 10,5 1,4
Dienstleistungen 81,5 98,9 17,4
Handel und Verkehr 30,3 35,1 4.8

Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 15,0 21,6 6,7
Sonstige Dienstleistungen 36,2 42,1 6,0
Landwirtschaft 6,7 5.8 -0,9

Quellen: Eurostat-Daten und EZB-Berechnungen.

der Internationalisierung von dem im verarbei-
tenden Gewerbe iiber eine langere Phase hinweg
beobachteten Beschéftigungsriickgang zu tren-
nen; dieser ist zum einen auf eine strukturelle
Verschiebung in Richtung Dienstleistungssektor
und zum anderen auf den technologischen
Wandel sowie strukturelle Verdnderungen an
den Arbeitsmérkten zuriickzufiihren.

GLOBALISIERUNG UND DIE PREISE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Globalisierung kdnnte — im Wesentlichen
iber zwei Mechanismen — kurzfristig auch Aus-
wirkungen auf den Anstieg der Verbraucherpreise
und die relativen Preise mit sich bringen, wenn-
gleich die Inflation ldngerfristig letztlich von der
Geldpolitik bestimmt wird. Erstens ist von einem
direkten relativen Preiseffekt auszugehen, da die
Globalisierung einerseits dank der niedrigeren
Preise fiir Einfuhren des verarbeitenden Gewer-
bes aus Niedrigkostenldndern zum Riickgang
einiger Preise beitragt (siche Kasten 2), anderer-

14 Siche G. Pula und F. Skudelny, The impact of rising imports from
low-cost countries on euro area prices and labour markets — some
preliminary findings, Beitrag zur EZB-Konferenz zum Thema
,,Globalisierung und die Gesamtwirtschaft” im Juli 2007, sowie
M. Molnar, N. Pain und D. Taglioni, The internationalisation of
production, international outsourcing and OECD labour markets,
Economics Department Working Paper Nr. 561 der OECD,
2006.

15 Siehe auch IWF, Globalization and Inequality, World Economic
Outlook, Oktober 2007, S. 36-65.

16 Siche NTC Economics, Special focus chapter on outsourcing,
April 2007.



seits aber auch zu einer Erhohung anderer Preise,
da die Nachfrage der Schwellenlénder beispiels-
weise nach Energie oder sonstigen Rohstoffen
weltweit gestiegen ist. Solche relativen Preisbe-
wegungen konnen sich voriibergehend auf den
aggregierten HVPI auswirken, wenn es sich dabei
um kraftige Bewegungen handelt oder wenn
Anpassungsfriktionen und unvollstdndige Infor-
mationen zu einer gestreckten Uberwilzung fiih-
ren. Zweitens konnte der mit der internationalen
Verflechtung einhergehende stirkere Wettbe-
werbsdruck einen indirekten Preiskanal darstellen,
da der groBere Druck dazu beitrédgt, die Preis-
Kosten-Marge der Unternehmen zu verringern

oder Preiselastizititen zu verdndern, und dadurch
méBigend auf die Inflation einwirkt. Wahrend die
moglicherweise gestiegene Elastizitét der Preis-
setzung der Firmen gegeniiber den Grenzkosten
eine engere Beziehung zwischen der Inflation und
dem Auslastungsgrad der Volkswirtschaft (d. h.
der Steigung der Phillips-Kurve) implizieren
wiirde, liee sich ebenso argumentieren, dass in
einer zunehmend globalisierten Welt neben dem
inldndischen Konjunkturzyklus dem globalen
Auslastungsgrad eine groflere Bedeutung im
binnenwirtschaftlichen Inflationsprozess zu-
kommen konnte.

AKTUELLE ENTWICKLUNGEN BEZUGLICH DES VON DEN NEUEN EU-MITGLIEDSTAATEN UND GROSSEN

SCHWELLENLANDERN AUSGEHENDEN PREISDRUCKS

Ohne Slowenien, das seit Januar 2007 Teil des Euro-Wéhrungsgebiets ist, spielen die elf Mit-
gliedstaaten, die der EU im Jahr 2004 bzw. 2007 beitraten (EU 11), und die Schwellenlénder eine
immer wichtigere Rolle als Handelspartner des Euroraums. Der Anteil dieser elf EU-Lénder an
den Einfuhren des Eurogebiets lag in den vergangenen Jahren bei rund 11 %. Auf China entfielen
im Jahr 2006 etwa 10 % der in die Euro-Lander importierten Waren, wahrend Indien einen Anteil
von gut 1 % erreichte (siche Kasten 1). Die Entwicklung der Preise und Kosten in diesen Volks-
wirtschaften beeinflusst die Importpreise des Eurogebiets und wirkt sich auf diesem Wege auf die
Gesamtinflation aus. Im vorliegenden Kasten werden die jiingsten Preis- und Kostenentwicklun-

Tabelle A Exportpreise

Tabelle B Lohnstiickkosten

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Bulgarien -0,2 6,4 73 11,9 Bulgarien 3,0 1,0 2,4 4,5
Tschechische Tschechische
Republik 0,1 2,7 24 0,7 Republik 36 1,5 0,6 1,7
Estland 1,2 1,0 34 9,6 Estland 5,6 3,0 2,5 8,1
Zypern -0,2 4,1 2,8 1,5 Zypern 9,5 1,6 1,3 0,1
Lettland 8,6 11,0 10,3 9,2 Lettland 5,6 6,4 15,2 14,0
Litauen -0,7 7,3 79 52 Litauen 0,9 33 59 8,8
Ungarn 0,1 -1,1 -0,3 6,5 Ungarn 6,4 6,6 3,1 .
Malta 1,1 18 53 8,3 Malta 6,0 0,5 0,2 0,5
Polen 6,2 8,3 26 23 Polen 32 2,1 03
Ruménien 17,9 13,4 -0,9 5,7 Ruménien 16,0 7,7 . .
Slowakei 1,5 1,8 1,9 22 Slowakei 56 32 0,5 12
EU 11V 4,9 6,0 -0,8 35 EU 11"V 3,2 1,9 1,1
Euro-Wiéhrungs- Euro-Wihrungs-
gebiet 1,3 12 2,6 2,7 gebiet 1.8 1,0 12 1,1

Quelle: Eurostat.
1) BIP-gewichteter Durchschnitt der obigen Lénder.

Quelle: Eurostat.
1) BIP-gewichteter Durchschnitt der obigen Lénder.
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Abbildung A Export- und Verbraucherpreise Abbildung B Export- und GroBhandelspreise

in China in Indien
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Bloomberg, CEIC. Quellen: CEIC, Bloomberg.

Anmerkung: Fiir die Zeit vor dem ersten Quartal 2005 sind keine

Angaben zu den Exportpreisen verfiigbar.

gen in den EU11-Léndern sowie in den zwei groften Schwellenldndern China und Indien unter-
sucht, um zu ermitteln, ob von diesen beiden Regionen potenzielle Inflationsrisiken ausgehen.

Die Inflationsentwicklung der letzten Jahre stand in den elf EU-Landern sehr stark im Zeichen der
Anpassung von administrierten und regulierten Preisen, der Anderungen von indirekten Steuern
sowie der Nachfrageentwicklung. Betrachtet man die vier grofiten Volkswirtschaften (Polen, die
Slowakei, die Tschechische Republik und Ungarn) als eine représentative Teilgruppe aller EU-
11-Staaten, so zeigt sich, dass die weltweiten Handelsverflechtungen in den vergangenen Jahren
iiber einen sinkenden Beitrag der Preise fiir Industriegiiter zum Anstieg des Gesamt-HVPI offen-
bar zum Disinflationsprozess in diesen Landern beigetragen haben. Hinter diesem schwicheren
Beitrag diirften sich unter anderem die Auswirkungen des schirferen Wettbewerbs aus dem
Ausland und die groBere Verfiigbarkeit von billigeren ausldandischen Waren verbergen. Was die
Kostenentwicklung anbelangt, so ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in den meisten
EU-11-Staaten in den letzten Jahren zwar deutlich schneller gestiegen als in den Euro-Léndern,
doch gingen die Lohnerhohungen in den meisten Fillen mit einer erheblichen Steigerung der
Arbeitsproduktivitdt einher. Dies trug — vor allem in den groten EU-11-Volkswirtschaften — zu
einem moderaten Wachstum der Lohnstiickkosten bei. In den baltischen Staaten reichte der
Produktivititszuwachs allerdings nicht aus, um einen kriftigen Anstieg der Lohnstiickkosten zu
verhindern.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass es in den EU-11-Staaten zuletzt keine
klaren Tendenzen in der Dynamik der Exportpreise gab, da in jedem Land recht spezifische
Verlaufsmuster zu verzeichnen waren. Daher kann nach wie vor nur schwer beurteilt werden,
inwieweit die Entwicklung der inldndischen Preise und Kosten in den elf EU-Léndern kiinftig
iiber die Exportpreise auf den Euroraum iibertragen wird.

Bei den grolen Schwellenldndern China und Indien ldsst sich als bemerkenswerte Gemeinsam-
keit die zuletzt kraftige Zunahme des binnenwirtschaftlichen Inflationsdrucks feststellen. In China
beschleunigte sich die Verbraucherpreisinflation (VPI) von 1 % im Juli 2006 auf 6,9 % im
November 2007 und damit so rasch wie seit zehn Jahren nicht mehr, wofiir in erster Linie die
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hoéheren Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend waren. In Indien erreichte der Anstieg der Gro3-
handelspreise — der wichtigste Inflationsindikator der Reserve Bank of India — im Februar 2007
mit gut 7 % einen Hochststand, bevor er dann bis November wieder auf rund 3 % zuriickfiel. Die
gestiegene inldndische Inflation konnte durchaus auf die Lohne und schlieBlich auch auf die
Exportpreise durchschlagen. In dieser Hinsicht ist in den vergangenen Monaten in China ein
verstdrktes Wachstum der Exportpreise zu beobachten.

Wie stark sich diese Entwicklungen letztlich im Euroraum auf die Importpreise des verarbeiten-
den Gewerbes auswirken, hingt davon ab, inwieweit sie durch den weiter steigenden Anteil
dieser Lénder an den Einfuhren des Eurogebiets und durch deren niedrigeres Preisniveau

ausgeglichen werden.

Eine Untersuchung der jiingsten Importpreis-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet hat
gezeigt, dass die gestiegenen Einfuhren aus
Niedrigkostenldndern im Zeitraum von 1995
bis 2004 zu einem Abwirtsdruck auf die Preise
fir Importe des verarbeitenden Gewerbes aus
Léandern auBlerhalb des Euroraums gefiihrt
haben. Dies ldsst sich vor allem mit dem zuneh-
menden Anteil der Niedrigkostenldnder an den
Einfuhren des Eurogebiets und den damit ver-
bundenen relativ niedrigeren Preisen fiir
Importe aus diesen Landern erkliaren. Auf der
Grundlage von Daten fiir den obigen Zeitraum,
die nach Sektoren und Landern detailliert auf-
geschliisselt sind, wird geschitzt, dass das
Preisniveau der Einfuhren des Euroraums
(ndherungsweise anhand von absoluten Durch-
schnittswertindizes ermittelt) aus China und
den neuen EU-Mitgliedstaaten im Durchschnitt
deutlich niedriger ist als die Preise fiir Importe
aus fortgeschrittenen Industrielindern wie den
Vereinigten Staaten, Japan oder dem Vereinig-
ten Konigreich.!” Insgesamt hat die hohere
Importdurchdringung mit Waren aus Niedrig-
kostenldndern in dieser Zeit zu einer geschétz-
ten Senkung der Importpreise des verarbeiten-
den Gewerbes im Eurogebiet um durch-
schnittlich rund 2 Prozentpunkte pro Jahr
gefiihrt; fiir diesen Effekt waren China und die
neuen EU-Mitgliedstaaten zu nahezu gleichen
Teilen verantwortlich.'® Dieser Abwértsimpuls
auf das aggregierte Importpreisniveau ist iiber-
wiegend auf einen ,,Anteilseffekt™ zurtickzu-
fiihren, d. h. den steigenden Importanteil von
Niedrigkostenldndern bei relativ niedrigerem
Preisniveau von Niedrigkostenproduzenten. Es

gab dariiber hinaus einen zweiten, allerdings
nicht so starken Effekt, der aus der unterschied-
lichen Erhdhung der Einfuhrpreise unter den
verschiedenen Lieferldndern resultierte; dieser
Preiseffekt™ ergibt sich aus dem im genannten
Zeitraum geringeren Importpreisanstieg in den
Niedrigkostenldndern im Verhéltnis zu den
Hochkostenldndern. "

In der letzten Zeit scheinen die Preise fiir Ein-
fuhren des Euroraums aus China zwar im Gro-
Ben und Ganzen moderat geblieben zu sein
(unter anderem auch aufgrund von Wechselkurs-
bewegungen), doch kdnnte von den neuen EU-
Staaten ein gewisser Preisauftrieb bei den Impor-
ten ausgehen (siche Abbildung 5 und Kasten 2).
Wie stark eine derartige Entwicklung letztlich
im Eurogebiet auf die Importpreise des verarbei-
tenden Gewerbes durchschlédgt, hangt davon ab,
inwieweit sie durch die anhaltende Ausweitung
des Importanteils dieser Lander bei deren niedri-
gerem Preisniveau ausgeglichen wird.

Die jiingsten Erfahrungen im Euro-Wahrungs-
gebiet deuten darauf hin, dass sich die Einfuhren
aus Niedrigkostenldndern in den vergangenen

17 Diese Berechnung ist allerdings mit Einschrankungen versehen,
vor allem da die Genauigkeit der Ergebnisse dadurch beeintréch-
tigt werden kann, dass Durchschnittswertindizes keine qualitativen
Veranderungen erfassen.

18 Siehe hierzu auch EZB, Die Ausweitung des Handels mit Nied-
rigkostenldndern und ihre Folgen fiir die Importpreise im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht August 2006.

19 Diese Berechnung basiert auf der Methodik von S. B. Kamin,
M. Marazzi und J. W. Schindler in: Is China exporting deflation?,
Board of Governors of the Federal Reserve System, International
Finance Discussion Paper Nr. 791, 2004. Siehe hierzu auch EZB,
Kasten 6, Monatsbericht August 2006.
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Abbildung 5 Preise fiir Importe des verarbeitenden
Gewerbes im Euro-Wahrungsgebiet aus ausgewahl-

Abbildung 6 Preise fiir Warenimporte aus
Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

ten Landern und Regionen
(Durchschnittswertindizes in €: Q1 2001 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

zehn Jahren auf die relativen inldndischen Preise
ausgewirkt haben, wenngleich dem Abwdérts-
druck auf die Preise gewerblicher Erzeugnisse
eine kréftige Erhohung der Rohstoffpreise
gegeniiberstand (siche Abbildung 6). Empirische
Studien, die anhand von Daten verschiedener
EU-Léander den relativen Preiseffekt fiir eine
Reihe von Sektoren schitzen, kommen zu dem
Ergebnis, dass es im Fiinf- bis Zehnjahreszeit-
raum bis 2005 bedingt durch die Handelsoffen-
heit per saldo zu einem Abwiértsdruck auf den
jéhrlichen Anstieg der Erzeugerpreise im Euro-
raum in Hohe von durchschnittlich rund null
bis 1 Prozentpunkt gekommen sein diirfte; im
Hinblick auf die jdhrliche Steigerung der Ver-
braucherpreise belduft sich der Abwértseffekt
demnach im Durchschnitt auf netto null bis
0,3 Prozentpunkte (je nachdem, ob die Roh-
stoffpreise beriicksichtigt werden oder nicht).?
Dieser Effekt ist hauptsdchlich der Tatsache
zuzuschreiben, dass der Anteil der Niedrig-
kostenldnder am Importwarenkorb des Euro-
Wihrungsgebiets gestiegen ist; er wurde zudem
durch die Verteuerung der Rohstoffe (d. h.
Energie und Nahrungsmittel) vor dem Hinter-
grund eines erhdhten weltweiten Nachfrage-
drucks zumindest teilweise ausgeglichen.?!
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(Indizes: Q1 2003 = 100; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Die aktuellsten Daten beziehen sich auf Juli 2007
(auBer Rohstoffe ohne Energie: Oktober 2007). Alle Preise lauten
auf Euro.

Fiir eine etwaige Verringerung der Gewinn-
spannen der Unternehmen durch den internatio-
nalen Wettbewerbsdruck gibt es keine eindeuti-
gen Belege. Einerseits besagen theoretische
Modelle, dass wettbewerbssteigernde Effekte
zu einer Reduktion der Margen beitragen, da
sich inldndische Firmen der internationalen
Konkurrenz stellen miissen. Die derzeit hohe
Profitabilitdt der Unternechmen weist jedoch
andererseits darauf hin, dass die Gewinnmar-
gen gesamtwirtschaftlich nicht zuriickgegangen
sind. Empirische Daten sind wegen der Kom-
plexitit der Margenbildung und aufgrund
von Messproblemen nur in recht begrenztem
Umfang vorhanden.

Gesicherte Hinweise darauf, dass der globale
Konjunkturzyklus im Inflationsprozess des Euro-
Wihrungsgebiets und anderer fortgeschrittener
Volkswirtschaften zunehmende Bedeutung
erlangt, sind ebenfalls kaum verfiigbar. Die

20 Siehe zum Beispiel N. Pain, I. Koske und M. Sollie, Globalisa-
tion and inflation in the OECD economies, Economics Depart-
ment Working Paper Nr. 52 der OECD, 2006, sowie Pula und
Skudelny, a. a. O.

21 Eine neuere Erorterung zum Anstieg der Nahrungsmittelpreise in
den Euro-Landern findet sich in EZB, Kasten 4, Monatsbericht
Dezember 2007.



meisten Untersuchungen kommen unter dem
Strich zu dem Ergebnis, dass die quantitativen
Auswirkungen solcher Einflussfaktoren auf fort-
geschrittene Wirtschaftssysteme wohl nach wie
vor gering oder gar zu vernachldssigen sind.?
Wenn eine Verdnderung im Verhéltnis zwischen
der Inflation und den Nachfragebedingungen
festzustellen war, haben andere Faktoren, wie
beispielsweise eine bessere Umsetzung und
hohere Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik, Haus-
haltsdisziplin und Strukturreformen (und, grof3-
tenteils einhergehend damit, weniger gesamt-
wirtschaftliche Schocks) moglicherweise eine
wichtigere Rolle gespielt. Es gibt aber dennoch
Grund zu der Annahme, dass bei integrierten
Mirkten die lokalen Arbeitsmarktbedingungen
fiir die inldndische Preisbildung zunehmend an
Bedeutung verlieren, insbesondere wenn die
Mobilitét der Produktionsfaktoren (Kapital und
Arbeit) zunimmt.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Untersuchung des von der Globalisierung
ausgehenden Einflusses auf die Aulenwirtschaft
des Euro-Wahrungsgebiets fiihrt zu der Erkennt-
nis, dass durch die internationalen Verflechtun-
gen der Exportwettbewerb an den Weltmérkten
verschérft wurde, wihrend es zugleich zu einer
Stimulierung der Weltnachfrage und einem
erhohten Importgehalt der Ausfuhren kam. Auf
der Importseite ging die Globalisierung im
Euroraum mit einer Zunahme des Anteils der
Einfuhren gewerblicher Erzeugnisse aus Nied-
rigkostenldndern einher, die auch die Import-
preise und ganz allgemein die Inflationsentwick-
lung beeinflusste. Allerdings wurde dieser
Abwirtsdruck auf die Inflation zumindest teil-
weise durch die kréftigere Nachfrage der Nied-
rigkostenldnder nach Rohstoffen ausgeglichen,
was eine Verteuerung der Rohstoffeinfuhren zur
Folge hatte.

Das Phianomen der Globalisierung ldsst sich in
Bezug auf die gesamtwirtschaftlichen Anpassun-
gen innerhalb des Eurogebiets nur schwer isolie-
ren, da es mit mehreren anderen strukturellen
Veranderungen (zum Beispiel in der Wirtschafts-

politik) sowie dem technologischen Wandel und
seiner Verbreitung in enger Bezichung steht.
Trotz dieser Schwierigkeiten konnen fiir die Pro-
duktivitit, die Arbeitsmérkte und die Preise im
Euroraum einige Schliisse gezogen werden.
Zwar ist ein positiver Einfluss der Globalisie-
rung auf die Produktivitit im Euro-Wéhrungs-
gebiet auf aggregierter Ebene nicht nachweisbar,
doch deuten sektorspezifische Untersuchungen
auf einen solchen giinstigen Effekt in jenen
Bereichen hin, die stirker dem internationalen
Wettbewerbsdruck ausgesetzt sind. Die Auswir-
kungen der internationalen Verflechtungen auf
die Arbeitsmirkte der Euro-Léander sind am
deutlichsten an einer Nachfrageverschiebung
zulasten gering qualifizierter Arbeitskrifte
sichtbar, die sich in einer Abwartskorrektur der
von Geringqualifizierten geleisteten Arbeitsstun-
den sowie einer Aufwirtsanpassung der von
Beschéftigten mit hoher Qualifikation erbrachten
Arbeitsstunden widerspiegelt. Die Entwicklung
der Reallohne blieb indes in beiden Qualifika-
tionsgruppen weitgehend unverdndert. Unter-
dessen konnte die zuletzt insgesamt moderate
Entwicklung der Lohne zu dem — vornehmlich
im Dienstleistungssektor — kriftigen Beschéfti-
gungszuwachs des Eurogebiets beigetragen
haben. Dabei diirfte neben anderen Faktoren
auch die Globalisierung eine Rolle gespielt
haben. Abgesehen von diesen moglichen Aus-
wirkungen auf die Produktivitit und die Arbeits-
markte konnte die Globalisierung den wirtschaft-
lichen Wohlstand auch auf andere Weise, etwa
durch billigere Produkte oder eine grofBere
Produktauswahl, gesteigert haben. Beziiglich der
globalisierungsbedingten Folgen fiir die Preis-
entwicklung scheint der zunehmende realwirt-
schaftliche Offenheitsgrad einen Abwértsimpuls
auf die Preise fiir gewerbliche Erzeugnisse aus-
geldst zu haben; ausgleichend schlug hier zum
Teil ein von den Rohstoffimporten ausgehender

22 So legen C. Borio und A. Filardo, Globalisation and inflation: New
cross-country evidence on the global determinants of domestic
inflation, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2007, empi-
rische Evidenz fiir eine signifikante globale Produktionsliicke in
Phillips-Kurven-Beziehungen dar, wohingegen J. Ihrig, S. Kamin,
D. Lindner und J. Marquez, Some simple tests of the globalization
and inflation hypothesis, Board of Governors of the Federal
Reserve System, International Finance Discussion Paper Nr. 891,
April 2007, nur einen vernachldssigbaren Einfluss feststellen.
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Preisauftrieb zu Buche, der aus einem kréftigen
Wachstum der Rohstoffeinfuhren der Schwel-
lenldnder resultierte. Fiir eine spiirbare Verringe-
rung der Gewinnmargen der Unternehmen im
Euroraum als Reaktion auf die Globalisierung
gibt es derzeit keine eindeutige empirische Evi-
denz. Ebenso bleiben die Hinweise darauf, dass
der globale Konjunkturzyklus einen entscheiden-
den Einfluss auf den inldndischen Inflations-
prozess hat, sparlich.

Fasst man die binnenwirtschaftlichen und die
internationalen Folgen der Globalisierung fiir
das Eurogebiet zusammen, so ergibt sich als
Hauptergebnis, dass die Strukturpolitik wesent-
lich dazu beitragen kann, die potenziellen Vor-
teile der Globalisierung auszuschopfen und die
erforderlichen Anpassungsprozesse zu erleich-
tern. Geeignete Strukturreformen bleiben vor
allem im Hinblick auf eine Starkung der Wettbe-
werbsfahigkeit des Euro-Wéhrungsgebiets von
besonderer Bedeutung. Dazu gehoren insbe-
sondere politische Maflnahmen, die Bildung,
Forschung und Innovation fordern und eine rei-
bungslose wirtschaftliche Anpassung in einem
dynamischen Umfeld erméglichen. Die Globali-
sierung beinhaltet auch die Notwendigkeit,
weitere Effizienzgewinne im Bereich der Finanz-
politik zu erzielen. Allgemeiner betrachtet ist es
wichtig, den globalen Offnungsgrad der Giiter-,
Dienstleistungs-, Arbeits- und Finanzmairkte
weiter zu erhéhen und Protektionismusbestre-
bungen zu bekdmpfen, um so die Vorteile der
Globalisierung auch in Zukunft voll ausnutzen
zu konnen. Aus Sicht der Geldpolitik ist es in
Zeiten verstirkter internationaler Verflechtung
unumgénglich, die sich mdglicherweise ergeben-
den Verdnderungen im Inflationsprozess stidndig
zu beobachten. Gleichzeitig ist einer effizienten
Anpassung am meisten durch eine Politik ge-
dient, die in Anbetracht erheblicher relativer
Preisschocks auf die Gewéhrleistung von Preis-
stabilitdt und eine dauerhafte Verankerung der
Inflationserwartungen ausgerichtet ist.

EIB
Monatsbericht
Januar 2008



DIE ERFAHRUNGEN DES EUROSYSTEMS MIT DER
PROGNOSE DER AUTONOMEN FAKTOREN UND DER
UBERSCHUSSRESERVEN

Die Mindestreservepflicht des Eurosystems und dessen Prognosen der autonomen Faktoren und
Uberschussreserven bilden zusammen die Grundlage fiir die Kalibrierung der Liquiditdtsversor-
gung durch seine Offenmarktgeschdfte und tragen so dazu bei, dass die kurzfristigen Geldmarktsditze
in der Nihe des vom EZB-Rat festgelegten Mindestbietungssatzes der Hauptrefinanzierungsge-
schdfte gehalten werden. In diesem Aufsatz werden die Eigenschaften der autonomen Faktoren und
der Uberschussreserven, die Prognoseverfahren des Eurosystems sowie die damit einhergehenden
Prognosefehler untersucht. Aus Sicht des Liquidititsmanagements des Eurosystems sind die (in
Bezug auf Umfang und Variabilitit) wichtigsten einzelnen autonomen Faktoren der Banknoten-
umlauf und die Einlagen der offentlichen Haushalte. Obgleich die Schwankungen der autonomen
Faktoren und der Uberschussreserven im Zeitverlauf (vor allem am Jahresende) nicht stabil sind
und dies mitunter zu verstdrkten Prognosefehlern (,, Ausreifsern ) fiihren kann, wird im Aufsatz doch
deutlich, dass im Grofsen und Ganzen mit der verwendeten Prognosemethodik unverzerrte Schdtzun-

gen des Liquiditdtsbedarfs im Bankensystem erzielt werden.

I EINLEITUNG

Bei der Bestimmung des Zuteilungsbetrags in
den Hauptrefinanzierungsgeschiften und Fein-
steuerungsoperationen (HRGs und FSOs) legt
die Europiische Zentralbank (EZB) eine Prog-
nose des Liquiditéitsbedarfs des Bankensektors —
gewohnlich fiir einen Zeithorizont bis zu einer
Woche — zugrunde. Der Liquiditatsbedarf hat
drei Ursachen: die Mindestreservepflicht, Uber-
schussreserven und autonome Faktoren. Wiah-
rend das Mindestreserve-Soll zu Beginn der
Reserveerfiillungsperiode sehr genau zu berech-
nen ist, sind die Prognosen der Uberschussreser-
ven und der autonomen Faktoren auf Sicht von
bis zu einer Woche mit Unsicherheiten behaftet.
Unter autonome Faktoren werden alle Posten in
der Bilanz des Eurosystems zusammengefasst,
die nicht zu den auf Euro lautenden geldpoli-
tischen Instrumenten gehdren. Uberschussreser-
ven sind definiert als durchschnittliche Differenz
zwischen den Guthaben der Banken auf Giro-
konten beim Eurosystem und dem ihnen aufer-
legten Mindestreserve-Soll.

Ein zu niedrig geschitzter Liquiditdtsbedarf
bedeutet in der Regel, dass die von der EZB in
den Offenmarktgeschiften zugeteilten Mittel
nicht ausreichend sind. Insbesondere in der letz-
ten Woche der Reserveperiode, wenn der Spiel-
raum der Banken zur Hinauszdgerung der Reser-
veerfiillung immer begrenzter wird, kann es zu
einer Ausweitung des Abstands zwischen den
kurzfristigen Geldmarktzinsen und dem Min-

destbietungssatz kommen. Umgekehrt kann eine
zu hohe Prognose zu einer Verringerung dieses
Abstands fiihren. Je besser daher die Prognose
der autonomen Faktoren und Uberschussreser-
ven, umso verlédsslicher kann die EZB ihre
Offenmarktgeschéfte kalibrieren und ihr Ziel
erreichen, die kurzfristigen Geldmarktsétze in
der Nihe des Leitzinses, also des Mindestbie-
tungssatzes in den Hauptrefinanzierungsgeschéf-
ten, zu halten.

Dabei ist es besonders wichtig, dass die Liquidi-
tétsprognosen des Eurosystems statistisch nicht
verzerrt und von den Marktteilnehmern gut ver-
standen werden. Bei einer systematischen Unter-
zeichnung des geschitzten Liquiditatsbedarfs im
Bankensektor wiirde in den Offenmarktgeschaf-
ten der EZB regelméBig zu wenig Liquiditét
bereitgestellt, was im Laufe der Zeit zur Folge
hatte, dass die Marktteilnehmer zur Deckung
ihres Liquiditétsbedarfs haufigen Riickgriff auf
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit nehmen
wiirden. Die sehr kurzfristigen Geldmarktsitze
wiirden anziehen und sich dem Spitzenrefinan-
zierungssatz anndhern. Dagegen wiirde ein
systematisch tiberschétzter Liquiditdtsbedarf der
Banken zu einem Riickgang dieser Geldmarkt-
sdtze in die Néhe des Einlagesatzes fiihren.

Im vorliegenden Aufsatz werden die wichtigsten
Eigenschaften der autonomen Faktoren und der
Uberschussreserven untersucht. AuBerdem er-
folgt eine Einschétzung, inwieweit die Liquidi-
tétsprognosen des Eurosystems von Verzerrun-
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gen frei sind. Fiir die statistische Analyse
der Prognosefehler wird der Zeitraum von
Januar 2003 bis Oktober 2007 herangezogen,
sodass Effekte durch die Euro-Bargeldumstel-
lung im Jahr 2002 ausgeschlossen sind.
Abschnitt 2 beschreibt Umfang, Variabilitdt und
Moglichkeiten der Prognose der in der Bilanz
des Eurosystems unterschiedenen autonomen
Faktoren. In Abschnitt 3 werden die Eigen-
schaften der Prognosefehler in Bezug auf die
aggregierten autonomen Faktoren untersucht.
Abschnitt 4 liefert eine dhnliche Analyse mit
Blick auf die Uberschussreserven. Abschnitt 5
untersucht die Statistik der taggleichen Progno-
sefehler der Gesamtliquiditédtsprognose, d. h. der
Summe der Prognosefehler der aggregierten
autonomen Faktoren und der Uberschussre-
serven — am letzten Tag der Erfiillungsperiode.
Diese Prognose und ihre Verzerrungsfreiheit
sind von besonderer Bedeutung fiir die Kalibrie-
rung der Feinsteuerungsoperationen zum Ende
der Erfiillungsperiode und fiir die Steuerung des
Interbank-Tagesgeldsatzes (EONIA) zu Beginn
der Reserveperiode. In Abschnitt 6 folgt eine
abschlieBende Zusammenfassung.

2 AUTONOME FAKTOREN
2.1 UBERBLICK

Wie eingangs erwihnt entsteht durch die auto-
nomen Faktoren ein Liquiditdtsbedarf im Ban-
kensystem; diese haben also per saldo eine
liquidititsabschopfende Wirkung. Im Einzelnen
betrachtet konnen die autonomen Faktoren
jedoch sowohl liquiditdtszufithrend als auch
liquititdtsabsorbierend sein, je nachdem, auf
welcher Seite der Zentralbankbilanz sie stehen.
Eine Zunahme eines autonomen Faktors auf der
Aktivseite der Bilanz bedeutet unter sonst
gleichbleibenden Bedingungen eine Liquiditats-
zufuhr, da sich hierin die Tatsache widerspie-
gelt, dass die Zentralbank gegen Bereitstellung
von Liquiditdt — d. h. Guthaben auf den Giro-
konten — Vermogenswerte gekauft hat und sich
damit fiir die Banken die Notwendigkeit verrin-
gert, Liquiditdt iiber Refinanzierungsgeschifte
zu beschaffen, um das Mindestreserve-Soll zu
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Abbildung | Vereinfachte Bilanz des
Eurosystems zum 30. Oktober 2007

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

erfiillen. Umgekehrt bedeutet ein Anstieg eines
autonomen Faktors auf der Passivseite eine
Liquiditdtsabschopfung, da sich hierin der
Erwerb einer Forderung des Bankensystems
gegentiiber der Zentralbank widerspiegelt, wobei
sich im Gegenzug das von den Banken bei der
Zentralbank unterhaltene Guthaben verringert,
das durch eine verstirkte Inanspruchnahme von
Refinanzierungsgeschiften wieder ausgeglichen
werden muss.

In der vereinfachten Bilanz des Eurosystems in
Abbildung 1 werden vier autonome Faktoren
unterschieden: Einlagen 6ffentlicher Haushalte,
Banknotenumlauf, die Nettofremdwéhrungsposi-
tion und sonstige Faktoren (netto). Die Einlagen
der 6ffentlichen Haushalte und der Banknotenum-
lauf stellen die groBten liquidititsabschopfenden
autonomen Faktoren dar, wihrend die Netto-
fremdwahrungsposition der grofBite liquidititszu-
fiihrende autonome Faktor ist. Refinanzierungs-
geschifte verkdrpern den grofiten Posten auf der
Aktivseite. Die EZB adaptiert diese Geschifte,
wie zuvor bereits skizziert, an die Gesamtsumme
der autonomen Faktoren zuziiglich des Reserve-
solls und der Uberschussreserven, um die kurz-
fristigen Geldmarktsitze nahe am Mindestbie-
tungssatz zu halten. Der Posten ,,sonstige Faktoren
(netto)* ist ein Nettorestposten, der drei autonome
Faktoren geringer Bedeutung auf der Aktiv- wie
auch auf der Passivseite vereinigt (siche unten).



Abbildung 2 Standardabweichung der

wichtigsten Bilanzposten fiir 2007

Abbildung 3 Prognostizierbarkeit autonomer Faktoren
sgemessen als Standardabweichung des kumulierten
rognosefehlers fiir die jeweils nachsten acht Tage)

(in Mrd €)

Refinanzierungsgeschifte
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ARRRY
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Aufgrund von Nichtlinearitit und Korrelationen
zwischen verschiedenen Posten stimmt in der vereinfachten
Bilanz die Gesamtsumme der Standardabweichungen auf der
Aktivseite nicht mit jener auf der Passivseite tiberein.

Die Banknoten, die Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte und die sonstigen Faktoren (netto) unterlie-
gen erheblichen Schwankungen (siehe Abbil-
dung 2). Die Nettofremdwéhrungspositionen
weisen trotz ihres grolen Umfangs nur geringe
Fluktuationen auf, wihrend die sonstigen Faktoren
(netto) und Einlagen &ffentlicher Haushalte im
Verhiltnis zu ihrer Grof3e recht stark variieren.

Die Prognose der autonomen Faktoren wird tag-
lich fiir die Zeit bis zum Ende der laufenden
Mindestreserve-Erflillungsperiode oder zumin-
dest fiir die folgenden zwei Wochen durchge-
fithrt. Das Prognoseverfahren erfolgt gene-
rell dezentral. Die nationalen Zentralbanken
(NZBen) nehmen eine Schétzung der autonomen
Faktoren in ihren inldndischen Bilanzen vor,
deren Ergebnisse dann von der EZB zusammen-
gefasst werden, um so eine euroraumweite Prog-
nose zu erhalten. In dem Verfahren kommen
eine ganze Reihe von Ansétzen — wie z. B. dko-
nometrische Modelle, Experteneinschiatzungen
und Fachwissen liber die Bargeldstrome im
Zusammenhang mit speziellen Transaktionen —
zum Zuge, die die Eigenschaften der nachfol-
gend benannten Einzelfaktoren beriicksichtigen.
Neben diesem dezentralen Verfahren wird fiir
den Banknotenumlauf ein zentralisiertes struktu-
relles Zeitreihenmodell verwendet.'

(in Mrd €)

=== Nettofremdwihrungsposition
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14 14
12 5 12
10 10
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der kumulierte Prognosefehler bezeichnet die
Summe der Differenzen zwischen dieser Prognose und dem rea-
lisierten Wert fiir jeden Tag der Woche (von einer Zuteilungsent-
scheidung bis zur néchsten).

Die erwihnten groflen Schwankungen bei den
Einlagen der o6ffentlichen Haushalte und beim
Banknotenumlauf gehen auch mit groflen Prog-
nosefehlern einher (siche Abbildung 3). Dies gilt
nicht fiir die sonstigen Faktoren (netto), die mit
geringeren Prognosefehlern — in etwa wie bei den
Nettofremdwahrungspositionen — verbunden sind.

Aus diesen Statistiken geht hervor, dass die Ein-
lagen der 6ffentlichen Haushalte und der Bank-
notenumlauf mit Abstand die wichtigsten auto-
nomen Faktoren fiir die Liquidititssteuerung
durch das Eurosystem sind, da sie fiir die groften
Fluktuationen und Fehler bei der Prognose des
Liquiditatsbedarfs verantwortlich sind. Die Net-
toposition in Fremdwéahrung und die sonstigen
Faktoren (netto) sind groBenméBig recht bedeu-
tend, weisen aber nur in begrenztem Umfang
Schwankungen und Prognosefehler auf.

1 Das Modell beruht auf einer aggregierten Zeitreihe zu den Bank-
noten (d. h. den Banknoten des gesamten Eurosystems), die sich
auf Komponenten wie Trends, saisonale RegelmaBigkeiten und
Muster mit einer Direktinterpretation (siehe néchsten Unterab-
schnitt) beziehen. Zu den saisonalen Komponenten zihlen jahrli-
che und monatliche Effekte sowie bewegliche und stationdre
Kalendereffekte. Die Prognose des strukturellen Zeitreihenmo-
dells und die dezentralen Prognosen der NZBen werden gebiin-
delt, wobei die vergangenen Resultate der beiden Verfahren
sowie Experteneinschitzungen Beriicksichtigung finden. Das
Modell wird in Zustandsraumform unter Anwendung eines Kal-
man-Filters geschitzt.
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2.2 BESONDERE EIGENSCHAFTEN

BANKNOTENUMLAUF

Banknoten werden von den NZBen des Euro-
systems und der EZB emittiert. Da der Kassenbe-
stand der MFIs fiir die Berechnung des Mindest-
reserve-Solls keine Rolle spielt, wird zwischen
Banknoten innerhalb und auBerhalb des Banken-
sektors nicht differenziert. Bestimmend fiir die
Nachfrage nach Banknoten sind vor allem der
Umfang an Bargeldtransaktionen in der Wirt-
schaft sowie Wertaufbewahrungsmotive. So
diirfte ein grofer Teil der Nachfrage nach Euro-
Banknoten von auflerhalb des Euroraums kom-
men und vornehmlich mit Wertaufbewahrungs-
motiven in Zusammenhang stehen.

Die Entwicklung des Banknotenumlaufs zeich-
net sich insbesondere seit der Euro-Bargeldum-
stellung im Jahr 2002 durch einen Aufwértstrend
(siehe Abbildung 4) und durch deutlich erkenn-
bare wochentliche, monatliche oder jahrliche
Muster aus (siche Abbildung 5).

Im strukturellen Zeitreihenmodell, das fiir die
Prognose des Banknotenumlaufs zusammen mit
dem dezentralen Verfahren verwendet wird, wer-
den folgende Saisonmuster unterschieden:

Abbildung 5 Entwicklung des Banknotenum-
laufs im Jahresverlauf

(in Mrd €)
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Abbildung 4 Entwicklung des Banknotenum-
laufs
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wochentliche (hauptsichlich in Verbindung mit
Einkaufsgewohnheiten am Wochenende),
monatliche (vornehmlich in Zusammenhang mit
Gehalts- und Rentenzahlungen) und vor allem
jéhrlich wiederkehrende RegelmédBigkeiten (in
denen sich wichtige Ferienzeiten wie Weih-
nachten/Neujahr und die Sommerferien widers-
piegeln). Zu den wichtigsten einmaligen Son-
derfaktoren, die sich im Banknotenumlauf
niedergeschlagen haben, gehdren der Jahrtausend-
wechsel und die bereits erwahnte Euro-Bargeld-
umstellung.

EINLAGEN DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE
Einige NZBen fungieren traditionell als Haus-
bank des Staates (als ,,Fiscal Agent der nationa-

Abbildung 6 Einlagen offentlicher Haushalte
nach Landern (Durchschnitt von 2003 bis 2007)

(in Mio €)

Alle iibrigen Linder des
Euro-Wihrungsgebiets
1218

Spanien
16 252

Italien
30412

Griechenland
1018

Irland
5311

Quelle: EZB.



Abbildung 7 Entwicklung der Einlagen offent-
licher Haushalte
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len o6ffentlichen Haushalte) und haben diese
Rolle auch in der Wirtschafts- und Wahrungs-
union beibehalten. Dabei bestehen zwischen den
einzelnen Landern des Eurosystems im Hinblick
auf die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte und
ihre Volatilitiat deutliche Unterschiede, die vor
allem aus der Vergangenheit iibernommenen ins-
titutionellen Eigenheiten geschuldet sind (sieche
Abbildung 6).

Insgesamt weisen die Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte keinen markanten Trend auf (siche
Abbildung 7). Bei einigen NZBen ist jedoch ein
diffuses Monatsmuster zu erkennen, das in der
Hauptsache mit der Inanspruchnahme der Staats-
konten zusammenhidngt. Im Fall der Banca
d’Italia zum Beispiel schlagen sich in den cha-
rakteristischsten monatlichen Verdnderungen
Transaktionen im Zusammenhang mit Steuerzu-
flissen (zwischen dem 19. und dem 23. eines
jeden Monats) und Sozialversicherungsbeitrigen
nieder. Daneben spielen auch Gehaltszahlungen,
Renten und Sozialleistungen (hauptséchlich zum
Monatsbeginn) sowie Schuldendienstzahlungen
und Devisentransaktionen eine Rolle. Die meis-
ten NZBen haben in enger Zusammenarbeit mit
den jeweiligen Finanzministerien Mallnahmen
zur Verringerung der Volatilitit sowie zur Ver-
besserung der Prognosefdhigkeit der Einlagen
offentlicher Haushalte umgesetzt.

NETTTOFREMDWAHRUNGSPOSITIONEN

Die Nettofremdwihrungspositionen des Eurosys-
tems bestehen in erster Linie aus Devisenre-
serven und Goldbestdnden, die fiir Investitions-

zwecke und zur Vorbereitung von Devisen-
interventionen gehalten werden. Angesichts des
starken Ausnahmecharakters der letztgenannten
Geschifte werden Verdnderungen bei den Netto-
fremdwéhrungspositionen iiberwiegend durch
Portfolioumschichtungen bestimmt, die in der
Regel drei Geschiftstage vor Abwicklung
bekannt und somit relativ leicht zu prognostizie-
ren sind.

SONSTIGE FAKTOREN (NETTO)

Der Nettorestposten ,,sonstige Faktoren (netto)*
in der oben dargestellten vereinfachten Bilanz
besteht aus der Nettosumme der folgenden drei,
weniger ins Gewicht fallenden autonomen Fak-
toren, die im Rahmen des Verfahrens der tig-
lichen Prognosen des Eurosystems getrennt
behandelt werden.

Schwebende Verrechnungen

Wenn Zahlungen zwischen Geschiftsbanken
iiber Girokonten bei der Zentralbank abgewi-
ckelt werden, wirkt sich die zeitliche Differenz
zwischen Belastung und Gutschrift auf die
Liquiditatsversorgung aus. Daher hingt das
Gewicht dieses autonomen Faktors groflenteils
vom Zuschnitt des Zahlungssystems (vor allem
in Bezug auf das Scheck-Abwicklungsverfah-
ren) ab und ist von Land zu Land unterschied-
lich. Aufgrund des fortgeschrittenen Entwick-
lungsstadiums der Zahlungsverkehrssysteme
fallt dieser autonome Faktor gewohnlich in
puncto Umfang, Variabilitit und Prognosefehler
kaum ins Gewicht.

Nettoaktiva in Euro

Die NZBen halten im Allgemeinen Euro-Port-
folios zur Erfiillung ihrer Pensionsverpflichtun-
gen, fiir die Anlage (bzw. den Aufbau) von Kapi-
talstocken oder zur Erhéhung ihres monetiren
Einkommens. In der Praxis beruhen die meisten
Verdnderungen in diesen Portfolios auf Anlage-
geschiften, die, wie z. B. Devisengeschifte, in
der Regel mindestens drei Tage im Voraus
bekannt sind. Die von Zentralbanken des ESZB
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen
TARGET-Konten sind eine weitere mogliche
Ursache fiir Schwankungen dieses autonomen
Faktors.
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Sonstige autonome Faktoren

Das Eigenkapital und die Reserven der Zentral-
banken sowie die Ausgleichsposten aus Neube-
wertung machen einen Grofteil der sonstigen
autonomen Faktoren aus, d. h. der im Verfah-
rensrahmen der tdglichen Liquiditdtsprognosen
des Eurosystems ermittelten Restgrofie. Die
Schwankungen dieser Restgrofie sind gewohn-
lich relativ begrenzt und in aller Regel schlecht-
hin Gegenbuchungen zu Veridnderungen bei den
sonstigen Nettoaktiva in Euro und/oder Netto-
fremdwihrungspositionen.

3 FEHLER BEI DER PROGNOSE DER
AGGREGIERTEN AUTONOMEN FAKTOREN

Wie bereits erwéhnt ist es dulerst wichtig, dass
die Prognosen qualitativ hochwertig und insbe-
sondere nicht verzerrt sind. In diesem Abschnitt
wird ein Uberblick iiber die statistischen Eigen-
schaften der Prognosefehler bei den autonomen
Faktoren gegeben, wobei zwischen iiber einen
einwochigen Zeitraum kumulierten Fehlern und
taggleichen Fehlern unterschieden wird. Erstere
sind wichtig, um die Genauigkeit der Berech-
nung der Zuteilungsbetrage der wochentlichen
HRGs zu beurteilen, wahrend Letztere fiir die
Feinsteuerungsoperationen am Reserveultimo
von Bedeutung sind.

UBER EINEN EINWOCHIGEN ZEITRAUM
KUMULIERTE AGGREGIERTE FEHLER BEI DER
PROGNOSE DER AUTONOMEN FAKTOREN

Die iiber einen einwdchigen Zeitraum kumulier-
ten aggregierten Prognosefehler? bei den autono-
men Faktoren an den Tagen der HRG-Zuteilun-
gen schwankten um einen Mittelwert von
-200 Mio € (Median: -14 Mio €). Die Standard-
abweichung von etwas mehr als 9 Mrd € fiihrt
jedoch dazu, dass diese Zahl nur unwesentlich
von null abweicht, was darauf hindeutet, dass
keine statistische Verzerrung vorliegt. Die
Fehler schwankten in den Wochen, die
am 24. Mai 2005 bzw. 30. Dezember 2003 ende-
ten, zwischen Extremwerten von 21 Mrd € und
-46 Mrd € (siche Abbildung 8).
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Abbildung 8 Kumulierte Fehler bei der Prog-

nose der gesamten autonomen Faktoren iiber
einen Zeitraum von einer Woche
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Aus Abbildung 8 ist ferner ersichtlich, dass die
erhohte Marktvolatilitdt seit August 2007 mit
einem etwas haufigeren Auftreten groerer Prog-
nosefehler einhergeht. Diese waren vor allem
durch die Einlagen offentlicher Haushalte und
sonstige Faktoren (netto) bedingt. Insgesamt hat
sich die Durchfiihrbarkeit der Prognosen in die-
sem Zeitraum aber nicht nennenswert verschlech-
tert.

Eine Analyse der durchschnittlichen monatli-
chen Varianz der Prognosefehler zeigt, dass die
autonomen Faktoren (insbesondere der Bankno-
tenumlauf) im Dezember und Januar eine héhere
Varianz aufweisen. Wird das Ergebnis um zwei
hieraus resultierende groere Ausreilier berei-
nigt®, kommen die Prognosefehler einer Normal-
verteilung nahe (siche Abbildung 9). Insgesamt
sind die Prognosefehler bei den iiber einen ein-
wochigen Zeitraum kumulierten autonomen Fak-
toren nicht verzerrt*, was auch fiir den jiingsten
Zeitraum erhohter Marktvolatilitét gilt.

2 Die auf Sicht von einer Woche an den HRG-Zuteilungstagen
erstellten Prognosen beziehen sich gewohnlich auf den Zeitraum
von Dienstag bis einschlieBlich Dienstag. Der kumulierte Fehler
stellt die Summe der Differenzen zwischen dieser Prognose und
den tatséchlich realisierten Werten fiir die einzelnen Tage der ent-
sprechenden Woche dar. Negative Werte stehen fiir eine Unter-
schétzung der autonomen Faktoren.

3 -46 Mrd € (Einlagen der offentlichen Haushalte) am 30. Dezem-
ber 2003 und -38 Mrd € (Banknotenumlauf) am 11. Januar 2005.

4 Formale Tests schlieBen die Normalitit von Prognosefehlern
nicht aus. Zudem gibt es keine Hinweise auf eine serielle Korre-
lation.



Abbildung 9 Balkendiagramm der Fehler bei

der Prognose der kumulierten autonomen

Abbildung 10 Balkendiagramm der Fehler bei
der Prognose taggleicher autonomer Faktoren
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Anmerkung: Die gestrichelte Linie stellt die angepasste Normal-
verteilung dar (s = 9 Mrd €).

TAGGLEICHE AGGREGIERTE FEHLER BEI DER
PROGNOSE DER AUTONOMEN FAKTOREN

Die Prognosefehler bei der taggleichen aggre-
gierten Prognose, die der Kalibrierung der Fein-
steuerungsoperationen zum Ende der Erfiillungs-
periode zugrunde liegt, weisen Eigenschaften auf,
die den iiber einen einwdchigen Zeitraum kumu-
lierten aggregierten Fehlern bei der Prognose der
autonomen Faktoren stark dhneln (siche Abbil-
dung 10). Dabei konnten zwei grofle negative
Ausreiller beobachtet werden, die beide in die
Erfiillungsperioden mit der hochsten Varianz im
Dezember und Januar fielen.®

4 UBERSCHUSSRESERVEN

Im Vergleich zu den autonomen Faktoren und
der Mindestreservepflicht stellen die Uber-
schussreserven einen sehr kleinen, aber gleicher-
malen wichtigen Teil des Liquiditdtsbedarfs dar.
Im Gegensatz zur Mindestreserve werden die
Uberschussreserven vom Eurosystem nicht ver-
zinst und sind daher fiir die Banken mit Kosten
verbunden. Es lassen sich allerdings eine Reihe
von Motiven fiir das Halten von Uberschussre-
serven feststellen®, darunter die Vermeidung
operativer und administrativer Kosten, der Auf-
bau eines Puffers als Absicherung gegen Liqui-
ditdtsschocks im spéteren Tagesverlauf, ein inak-
tives Management der Girokonten der Bank, die
Erfiillung der Liquiditdtsanforderungen nach
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Anmerkung: Die gestrichelte Linie stellt die angepasste Normal-
verteilung dar (s = 900 Mio €).

nationalem Recht und ein fehlender Zugang zur
Einlagefazilitit des Eurosystems.

Im Zeitraum von Mérz 2004 (als der geldpoli-
tische Handlungsrahmen geéndert wurde)’ bis
September 2006 beliefen sich die Uberschussre-
serven tagesdurchschnittlich auf 710 Mio €
(Median: 727 Mio €), wihrend sie seit Okto-
ber 2006 etwas hoher bei einem Wert von tages-
durchschnittlich 896 Mio € liegen (Median:
836 Mio €). Im Juli 2007 wurde ein maximaler
taglicher Durchschnitt von 1 251 Mio €3 erreicht
(siche Abbildung 11).

Die tiglichen Uberschussreserven weisen in
einer Erfiillungsperiode ein exponentielles
Wachstum auf, da sich die Wahrscheinlichkeit,
dass die Kreditinstitute ihr Mindestreserve-Soll
erfiillt haben, von Tag zu Tag erhoht. Die Mog-
lichkeit, Uberschussreserven als Puffer gegen
eine Unterschreitung des Mindestreserve-Solls
zu benutzen (beispielsweise wenn eine erwartete
Zahlung nicht eingeht), bedeutet, dass ein beson-

5 -3,8 Mrd € (Einlagen der 6ffentlichen Haushalte) am 23. Dezem-
ber 2003 und -3,2 Mrd € (Banknoten) am 18. Januar 2005.

6 Siehe EZB, Uberschussreserven und die Durchfiihrung der Geld-
politik der EZB, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2005.

7  Eine umfassende Beschreibung der Anderungen am Handlungs-
rahmen findet sich in: EZB, Erste Erfahrungen mit den Anderun-
gen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems,
Monatsbericht Februar 2005.

8 Eine Bank verwendete die Guthaben auf ihrem Girokonto zur
Deckung des Liquiditdtsbedarfs bei der Wertpapierabwicklung.
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Abbildung 11 Durchschnittliche Uberschussreserven

je Mindestreserve-Erfiillungsperiode (Marz 2004 bis

Abbildung 12 Kumulierte Uberschussreserven:
Muster innerhalb der Mindestreserve-

September 2007)
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ders hoher Anteil der gesamten Uberschussreser-
ven am letzten Tag gehalten wird.

PROGNOSEVERFAHREN

Die Prognose der Uberschussreserven fiir eine
Erfiillungsperiode erfolgt zu drei verschiedenen
Zeitpunkten, an denen das Eurosystem Infor-
mationen zu den tatsdchlich kumulierten
Uberschussreserven erhilt, gemiB dem Verlaufs-
muster in Abbildung 12. Zu Beginn der Erfiil-
lungsperiode, wenn gar keine oder kaum Infor-
mationen vorhanden sind, werden die Prognosen
ausschlieBlich auf Grundlage von Beobachtun-
gen aus den vorhergehenden Erfiillungsperioden
erstellt. Danach, am Tag der Zuteilung des letz-
ten HRG der Erfiillungsperiode, hat sich bereits
ein Teil der Uberschussreserven angesammelt
(tiblicherweise rund ein Drittel des Gesamtbe-
trags der Erfiillungsperiode), was eine revidierte
Prognose ermdglicht. SchlieBlich werden am
letzten Tag der Erfiillungsperiode Informationen
zu den bis zum vorletzten Tag der Erfiilllungspe-
riode tatsichlich kumulierten Uberschussreser-
ven verfligbar (iblicherweise rund zwei Drittel
der Uberschussreserven des Gesamtbetrags in
der Erfiillungsperiode). Diese Daten fiithren zu
einer deutlichen Verbesserung der Prognose’
und stellen einen entscheidenden Beitrag zur
Berechnung des erwarteten Liquidititsungleich-
gewichts am letzten Tag der Erfiillungsperiode
dar, das zur Ermittlung moglicher Feinsteue-

EIB
Monatsbericht
Januar 2008

Erfiilllungsperioden
(in Mrd €)

x-Achse: Kalendertage bis zum Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode

mmm  Durchschnitt (seit Mérz 2004)
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rungsoperationen am Ende der Erfiillungsperi-
ode verwendet wird.

Die oben genannten drei Prognosen der Uber-
schussreserven basieren auf Zeitreihenmodellen,
die die zuletzt verfiigbaren kumulierten Daten zu
den Uberschussreserven beriicksichtigen. Wei-
tere Informationsquellen, darunter Prognosen der
NZBen iiber deren inlindische Uberschussreser-
ven und anekdotische Evidenz, werden zur Ver-
besserung der Prognosequalitit hinzugezogen.

Aus Abbildung 13 und 14 sind die Fehler der Pro-
gnose des Eurosystems zu den Uberschussreser-
ven (als kumulierter Wert fiir jeweils eine Erfiil-
lungsperiode) am Tag des letzten HRG (d. h. mit
einem Zeithorizont von einer Woche) bzw. am
letzten Tag der Erfiillungsperiode (d. h. mit einem
Zeithorizont von einem Tag) ersichtlich.

TAGGLEICHE PROGNOSEFEHLER
Im Balkendiagramm der taggleichen Fehler'® wird
deutlich, dass sich die Fehler um null zentrieren —

9 Dabei wird ein partiell integriertes ARIMAX-Modell verwendet,
das die anhand der Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers
gemessene Prognosegiite gegeniiber trivialen Methoden (bei-
spielsweise der Annahme von Werten auf Grundlage der vorher-
gehenden Erfullungsperiode als Prognosen) um den Faktor vier
verbessert.

10 Die Analyse beriicksichtigt ausschlieBlich taggleiche Fehler, da
diese fiir das Liquidititsungleichgewicht am letzten Tag der
Erfillungsperiode wichtig sind.



Abbildung 13 Fehler bei der Prognose der iiber eine

Mindestreserve-Erfiillungsperiode kumulierten

Abbildung 14 Fehler bei der Prognose der iiber eine
Mindestreserve-Erfiillungsperiode kumulierten

Uberschussreserven am Tag der letzten HRG-Zuteilung
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mit einem statistisch insignifikanten Mittelwert
(der Durchschnitt beléduft sich auf 3 Mio €). Die
Prognosefehler fiir die Uberschussreserven unter-
liegen dariiber hinaus keiner Zeitabhidngigkeit —
weder bei der letzten HRG-Zuteilung noch am
letzten Tag der Mindestreserve-Erflillungs-
periode —, was nahelegt, dass die Fehler keinem
systematischen Muster folgen. Interessanterweise
wurden weder das absolute Niveau der Uber-
schussreserven noch die Prognosefehler nennens-
wert durch die erhdhte Volatilitét der Finanz-
mirkte seit August 2007 beeinflusst. Insgesamt
lassen sich keine Hinweise erkennen, dass die Pro-
gnosefehler mit Blick auf die Uberschussreserven
verzerrt sind.

5 FEHLER BEI DER PROGNOSE DES LIQUIDI-
TATSUNGLEICHGEWICHTS AM LETZTEN TAG
EINER ERFULLUNGSPERIODE

Dem letzten Tag der Erfiillungsperioden kommt
eine besondere Bedeutung zu, da die Liquidi-
tatsungleichgewichte nicht mehr durch eine
HRG-Zuteilung oder eine Feinsteuerungsopera-
tion beeinflusst werden konnen. Es wird daher
unweigerlich auf die stindigen Fazilitdten
zuriickgegriffen, was beim Tagesgeldsatz fiir
Volatilitit sorgt. Aufgrund der im Jahr 2004 am
Handlungsrahmen vorgenommenen Anderun-
gen erhohte sich die Zeit zwischen der letzten
HRG-Zuteilung und dem letzten Tag der Erfiil-
lungsperiode auf sieben Kalendertage. Der hie-

Uberschussreserven zum Ende der Erfiillungsperiode
(in Mrd €)
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raus resultierende ldngere Prognosehorizont
fiihrte zu hoheren Liquidititsungleichgewichten.
Um den Auswirkungen auf die kurzfristigen
Zinssdtze entgegenzuwirken, fithrt die EZB
haufig am letzten Tag der Erfiillungsperiode
Feinsteuerungsoperationen mit einer Laufzeit
von einem Tag durch.

Bei der Entscheidung iiber Notwendigkeit und
Umfang einer Feinsteuerungsoperation ist der
wichtigste — aus den Prognosefehlern fiir die bis
zum letzten Tag realisierten autonomen Faktoren
bestehende — Bestandteil des erwarteten Liquidi-
tatsungleichgewichts fiir den letzten Tag bereits
bekannt. Die verbleibende Unsicherheit hat zwei
Ursachen: den aggregierten taggleichen Fehler

Abbildung 15 Balkendiagramm der Fehler bei

der Prognose der kumulierten Uberschussre-
serven

(in Mio €)
..... Normalverteilung
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Anmerkung: Die gestrichelte Linie stellt die angepasste Normal-
verteilung dar (s = 940 Mio €).
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Die Erfahrungen des
Eurosystems mit der
Prognose der autonomen
Faktoren und der
Uberschussreserven




Abbildung 16 Balkendiagramm der Summe
der taggleichen Fehler bei der Prognose der

autonomen Faktoren und der Prognosefehler
bei den kumulierten Uberschussreserven zum
Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(in Mrd €)
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Anmerkung: Die gestrichelte Linie stellt die angepasste Normal-
verteilung dar (s = 1 Mrd €).

bei der Prognose der autonomen Faktoren am
letzten Tag der Erfiillungsperiode und den Unter-
schied zwischen den zuletzt prognostizierten
Uberschussreserven und den tatséichlich anfallen-
den Uberschussreserven. Diese beiden Ursachen
wurden in den vorhergehenden Abschnitten erdr-
tert. Da beide Fehlerquellen offenbar vom Zufall
bestimmt sind (wobei sie in der Nihe eines Mit-
telwerts von null liegen, d. h. die Prognose ist
nicht verzerrt), trifft dasselbe auf die Summe der
zwei Fehler zu.

Die Fehler der beiden Prognosen zusammenge-
nommen konzentrieren sich um einen niedrigen,
insignifikanten Mittelwert (siche Abbildung 16).
Die jlingste Marktvolatilitét hat nicht zu weiteren
Ausreiflern bei der Prognose der Ungleichge-
wichte am Ende der Erfiillungsperiode gefiihrt.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der vorliegende Aufsatz gibt Aufschluss tiber
die Eigenschaften der einzelnen und der aggre-
gierten autonomen Faktoren sowie der Uber-
schussreserven. Es ist erortert worden, wie das
Eurosystem diese Liquiditdtsfaktoren prognosti-
ziert, um addquate Zuteilungsbetrige fiir die
Offenmarktgeschifte zu bestimmen, und durch
eine Untersuchung der dabei auftretenden Prog-
nosefehler sollte nachgepriift werden, inwieweit
die Prognosen frei von Verzerrungen sind.
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Die Ergebnisse des vorliegenden Aufsatzes las-
sen sich wie folgt zusammenfassen. Aus Sicht
des Liquiditdtsmanagements des Eurosystems
sind die wichtigsten autonomen Einzelfaktoren
die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte und der
Banknotenumlauf, die beide eine relativ hohe
Schwankungsbreite und Prognosefehler aufwei-
sen. Die Uberschussreserven stellen einen sehr
begrenzten, aber dennoch wichtigen Liquiditéts-
bedarfsfaktor dar, der am letzten Tag der Erfiil-
lungsperiode sehr genau vorhergesagt werden
kann. Die Varianz sowohl der aggregierten auto-
nomen Faktoren als auch der Uberschussreser-
ven unterliegt einer gewissen Saisonabhéngig-
keit, die im Dezember und Januar zunimmt,
wodurch es gelegentlich zu gréeren Prognose-
fehlern in dieser Jahreszeit kommt. Eine Bewer-
tung der Prognosegiite fiir den Zeitraum von
Januar 2003 bis Oktober 2007 zeigt jedoch, dass
die Prognoseverfahren bei beiden Liquiditétsfak-
toren zu unverzerrten Schitzungen gefiihrt
haben. Obgleich die jlingste Phase erhohter
Marktvolatilitidt mit einigen groBeren Fehlern
bei der Prognose der autonomen Faktoren ein-
herging, hat sie zu keiner nennenswerten Ver-
schlechterung der Prognosegiite in Bezug auf die
aggregierten autonomen Faktoren oder die Uber-
schussreserven gefiihrt. Die ermittelte statis-
tische Verzerrungsfreiheit der Prognosefehler
gilt auch fiir tiber die Woche kumulierte Fehler
sowie taggleiche Fehler am letzten Tag der
Erfiillungsperiode.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2008 — DER BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen, liber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 15 Euro-Lénder (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas). Bei den Zinssét-
zen, den monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Kompo-
nenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits
eingefiihrt hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fullnote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den
zugrunde liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die gegentiber
Daten fiir 2000, 2006 und 2007 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland bzw. Slowenien und Zypern und Malta zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten,
die sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB unter
www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html abrufbar.

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

v Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

. Daten noch nicht verfiigbar

vy e Zahlenwert null oder vernachlissigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 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-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., bereich (in %
von M3"-? gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p. a., Durch-
MFIs und éffent- in Euro? werte der schnittswerte
liche Haushalte) Berichtszeit- der Berichts-
riume) zeitriume)
1 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2007 . . . - . . 4,28 4,33
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,0 4,49 4,48
Q4 . . . - . . 4,72 4,34
2007 Juli 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 20,5 422 4,63
Aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,3 4,54 4,43
Sept. 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,0 4,74 4,37
Okt. 6,5 11,2 12,3 11,9 11,2 19,3 4,69 4,40
Nov. 6,2 10,9 12,3 . 11,0 . 4,64 4,25
Dez. . . . . 4,85 4,38
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-
(HVP]) Preisen Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 22 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 8,2
2007 . . . . . . . .
2007 Q2 1,9 24 2,4 2,5 2,7 84,6 1,8 7,5
Q3 1,9 2,1 2,5 2,7 3,9 84,3 1,9 7.3
Q4 . . . . . . . .
2007 Juli 1,8 1,8 - - 4,0 84,3 - 7.4
Aug. 1.7 18 - - 44 - - 73
Sept. 2,1 2,7 - - 33 - - 7.3
Okt. 2,6 33 - - 3,7 84,2 - 7,2
Nov. 3,1 4,1 - - . o - 7.2
Dez. 3,1 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Toist bil Direkt Wertnani (Stand am Ende EWK-24% Wechselkurs
L . 2545 CLiDaDIC T des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums)
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 3258 103,6 104,5 1,2556
2007 . . . . . 107,7 108,3 1,3705
2007 QI 48 8,6 -14,6 1298 3315 105,5 106,1 1,3106
Q2 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 13,1 20,2 -29,9 97,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 . . . . . 110,5 111,1 1,4486
2007 Juli 5,7 9,4 0,1 30,2 3288 107,6 108,1 1,3716
Aug. 1,7 45 <72 21,9 3304 107,1 107,7 1,3622
Sept. 5,7 6,3 -22,8 45,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. 3,1 7,7 21,3 -53,8 346,6 109,4 110,0 1,4227
Nov. . . 339,2 111,0 111,6 1,4684
Dez. . 111,2 111,8 1,4570

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.
2) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestinde 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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1.1 Konsolid
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
14. Dezember 2007| 21. Dezember 2007| 18. Dezember 2007 | 4. Januar 2008

Gold und Goldforderungen 185303 184 534 201 546 201 744
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 142 707 137 587 135171 137995
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25100 35720 41911 41 698
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 13 960 13 580 13 827 14 705
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 488 669 617134 637176 397 546

Hauptrefinanzierungsgeschifte 218 501 348 608 368 607 128 499

Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 270 004 268 476 268 476 268 487

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 163 48 91 560

Forderungen aus Margenausgleich 1 2 2 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 23417 23796 23 898 26212
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 98 351 97236 96 045 98175
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 37097 37097 37063 38705
Sonstige Aktiva 323 814 326277 324 609 329010
Aktiva insgesamt 1338418 1472961 1511244 1285790
2. Passiva

14. Dezember 2007 | 21. Dezember 2007 | 18. Dezember 2007 4. Januar 2008

Banknotenumlauf 659 561 675 881 676 677 670 815
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 235017 355995 379 181 144 214

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 234762 214185 267 335 143 652

Einlagefazilitit 223 236 8831 554

Termineinlagen 0 141 565 101 580 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 32 9 1435 8
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 158 142 126 349
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 58 045 49 857 46 173 57571
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 31378 38 188 45090 45 584
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 444 888 2490 1591
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 19 869 16 843 15552 17 594
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5398 5398 5278 5311
Sonstige Passiva 128 568 129 785 124377 123 693
Ausgleichsposten aus Neub tung 131 060 131 060 147 410 147 665
Kapital und Riicklagen 68 920 68 924 68 890 71403
Passiva insgesamt 1338418 1472961 1511244 1285790

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Veréinderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 325 -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 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 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 -0,50 425 -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. Marz 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. Mérz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass 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.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)':?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte?®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnchmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2007 12. Sept. 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
19. 356 281 371 155 000 4,00 4,15 4,16 7
26. 368 995 378 190 000 4,00 427 429 7
3. Okt. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
10. 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
17. 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
24. 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
31. 287241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
7. Nov. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257966 283 178 000 4,00 4,18 420 7
5. Dez. 253519 273 163 000 4,00 4,18 420 7
12. 280 565 284 218 500 4,00 4,18 421 7
19. 377 148 390 348 607 4,00 421 421 16
28. 47 652 118 20 000 4,00 4,20 427 7
2008 4. Jan. 275 291 269 128 500 4,00 4,18 421 5
9. 283 354 301 151 500 4,00 4,20 422 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2007 27. Apr. 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31. Mai 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26. Juli 78 703 144 50 000 - 4,20 420 98
24. Aug. 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
13. Sept. 139 021 140 75 000 - 435 4,52 90
27. 85353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1. Nov. 87587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23. 147977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29. 132386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
12. Dez. 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20. 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der | Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz?| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 6. Sept. Befristete Transaktion 90 895 46 42245 - 4,00 4,06 4,13 1
11. Hereinnahme von Termineinlagen 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
9. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 40 235 18 24 500 4,00 - - - 1
12. Hereinnahme von Termineinlagen 40 080 22 30 000 4,00 - - - J
13. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 27750 10 27750 4,00 - - - 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 37615 30 8000 4,00 - - - 5
11. Hereinnahme von Termineinlagen 23 550 20 21000 4,00 - - - 1
17. Hereinnahme von Termineinlagen 36610 25 36610 4,00 - - - 2
19. Hereinnahme von Termineinlagen 133610 52 133610 4,00 - - - 1
20. Hereinnahme von Termineinlagen 165 815 58 150 000 4,00 - - - 1
21. Hereinnahme von Termineinlagen 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27. Hereinnahme von Termineinlagen 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28. Hereinnahme von Termineinlagen 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
A 1.
basiipergs 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
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968.,4 1180,3 3486,1
2007 Q1 16 253,0 8634,2 6574 2009,8 13588 35928
Q2 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
2007 Juli 16 822,3 8955,9 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
Aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 1407,8 36875
Sept. 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3649,0
Okt.? 172424 92558 799,4 2098,1 14250 3664,2
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
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2007 QI 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55
Q2 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
Q3 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
2007 9. Okt. 192.,5 193.4 0,9 0,0 4,18
13. Nov. 193,7 194.,4 0,7 0,0 4,12
11. Dez. 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 Jan.©@3 199.8
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschéopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmd]s:;rﬁ;ss;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:;(li::;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschdp- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 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 Q2 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
2007 10. Juli 3230 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
7. Aug. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 1158 192,0 832,1
11. Sept. 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117.8 192,7 832,4
9. Okt. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 193,4 8323
13. Nov. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -1233 194,4 835,1
11. Dez. 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) Die Mindestreservebasis von Ende Oktober 2007 dient der Berechnung des Reserve-Solls der Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet fiir die im Januar 2008 endende
Mindestreserve-Erfiillungsperiode und schlieit daher die Reservebasis der Kredtinstitute in Zypern und Malta ein. Bei der Berechnung der Mindestreservebasis ab Ende Oktober
2007 konnten die Kreditinstitute anderer Euro-Lander entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in Zypern und Malta anséssigen Kreditinstituten

abzuziehen.

3) Aufgrund der Einfithrung des Euro in Zypern und Malta am 1. Januar 2008 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —
Reserve-Solls der damaligen 13 Euro-Linder im Zeitraum vom 12. bis 31. Dezember 2007 und des Reserve-Solls der jetzigen 15 Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets im
Zeitraum vom 1. bis zum 15. Januar 2008.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Anséssigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen AKktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.;isz-) Dividenden- ADSaSS positio-
sammen liche | Anséssige sammen liche| Ansdssige antcre wgrt]; von 8 slllgelg nen
Haushalte | im Euro- Haushalte im Euro- sowie Betei-| auflerhal
Wiihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Al'lsasmgen Wiih-
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 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 1875 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 QI 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
Q2 16515 751,5 17,7 0,6 733,1 2498 2132 22 34,3 - 17,8 354,1 154 263,0
2007 Juli 1669,9 762,7 17,7 0,6 7443 2545 216,8 22 35,5 - 17,5 357,5 15,7 262,0
Aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 22 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
Sept. 17073 7535 17,8 0,6 735,1 2595 219.3 22 38,0 - 17,7 368,8 15,6 2923
Okt. 17818 800,2 17,8 0,6 7818 262,3 2204 22 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
Nov. ® 18055 8143 17,8 0,6 7959 266,9 2233 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 3232
MFTIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 13681,7 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 36528 1657  1540,9
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 1632,8 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007 Q1 27107,8 15 340,0 801,4 9441,0 5097,6 3661,0 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 4684,7 195,1 1.890,1
Q2 28066,3 157754 798,2 9712,6 5264,6 3759,0 1281,7 761,2 1716,1 96,6 12739 48889 201,7  2070,8
2007 Juli 28 140,3 158814 799,7 9 809,8 52719 37744 1257,7 777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 1982 2001,2
Aug. 28161,5 159643 793,1 98489 53223 37418 12285 780,9 1732,4 95,5 12484 49177 1984 19954
Sept. 28481,1 16 160,8 793,2 99455 5422,1 37475 12145 804,0 17289 95,6 12559 4879,7 203,0 21386
Okt. 29 140,7 16 544,0 944,0 10 024,6 55754 38322 1213,7 884,7 17338 98,6 1307,1 4986,4 2165 21559
Nov.® | 29419,7 167104 9449 101048 5660,7 3849,8 12122 899,9 17377 99,2 12957 5022,5 2152 22269
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, mmen Zentral- Sonstige MFls fm!ds;) Schuld-| - Riicklagen| ~ gegeniiber RSy
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Ql 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
Q2 1651,5 652,6 4952 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 Juli 1669,9 660,0 511,4 533 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
Aug. 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 212,3 46,9 250,5
Sept. 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 4399 - 0,1 222,6 48,3 268,4
Okt. 17818 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 2287 51,8 271,7
Nov. ® 1.805,5 665,5 570,0 48,2 24,1 491,71 - 0,1 226,0 53,9 290,0
MEFIs ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 259739 - 132572 124,2 7 890,6 52424 697,7 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Q1 27107,8 - 13 595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 25431
Q2 28 066,3 - 14 021,0 169,8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 44518 27232
2007  Juli 28 140,3 - 14 038,8 126,8 83245 5587,6 809,7 45491 1568,4 44985 26759
Aug. 28 161,5 - 14 042,7 120,6 83194 5602,6 801,7 4576,4 1567,7 45392 26338
Sept. 28 481,1 - 142414 144,2 8403,8 56934 776,7 45744 1583,6 45259 2779,1
Okt. 29 140,7 - 14 616,7 129,4 8 626,0 5861,3 782,6 4646,3 1637,5 46288 28288
Nov. ® 29 419,7 - 14 794,1 151.,5 8687,8 5954,8 795,9 4650,1 1637,1 4636,9 2905,6
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Besténde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

4) Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige d werte| A Berhalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs von sowie aubierha
: - : “| Beteiligungen des Euro-
B B an sonstigen| Wihrungs-
Wahl;’gﬁ; Wahl;’:ﬁ; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 15950 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 1873 19414
2007 Q1 20 649,7 10262,7 821,1 94416 21756 1487,7 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
Q2 21414,1 10 529,2 816,0 97132 22584 14949 763.,4 880,3 5243,0 217,1 2286,1
2007 Juli 21462,9 10 627,9 8174 9810,4 22537 1474,6 779,2 865,9 52855 2138 2216,1
Aug. 21454,0 10 660,4 810,9 9849,5 2229,0 1446,0 783,1 8542 52783 214,0 22182
Sept. 21705,1 10757,1 811,0 9 946,1 2240,1 14338 806,2 856,7 52484 218,6 2384,1
Okt. 222385 10 987,0 961,8 10 025,2 23209 1434,0 886,9 918,8 5364,5 232,1 24152
Nov. @ 224392 11 068,0 962,7 101054 23374 14354 902,0 909,4 53904 230,8 2503,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1.608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1.4 2404
2006 1997,9 8713 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107.4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007 Q1 884.,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 3944 0,5 151,8
Q2 788,1 282,0 -5,4 2874 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 3,2 179.4
2007 Juli 71,7 101,7 1,4 100,3 -4,0 -20,6 16,5 -10,6 64,2 33 -70,2
Aug. -11,9 329 -6,6 39,5 =254 -29,7 43 -10,5 -10,9 0,1 1.9
Sept. 326,0 108,9 0,3 108,7 13,1 -11,3 243 1,9 324 4,6 165,2
Okt. 347,7 77,6 3.4 81,0 53,5 6,3 47,2 48,1 147,7 4.8 15,9
Nov. @ 264,2 87,5 0,9 86,6 15,6 -1,0 16,6 -5.4 80,5 -1,3 87,3
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 158,0 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 588,4 1838 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
Q2 21414,1 6049 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 2968.8 -4,1
2007 Juli 214629 612,9 180,1 8346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 29208 7,7
Aug. 21 454,0 610,5 173,6 8336,9 706,1 2807,6 13683 4586,1 28842 -19,3
Sept. 21705,1 610,4 196,0 84229 681,0 2807,6 13895 45742 3047,5 -24,0
Okt. 222385 6135 184,3 8648,8 684,0 28728 1460,0 4680,6 3106,5 -12,0
Nov. ® 224392 618,6 199.8 87119 696,7 28709 1459,3 4690,8 31955 -42
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 64,4 10,9 4957 -3,0 2135 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 19979 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 2532 45,4
2007 Q1 884,6 -42 24,8 157,1 54,5 117,5 389 292,5 196,8 6,9
Q2 788,1 16,5 37,2 225,1 30,5 70,9 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007  Juli 71,7 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 584 -48,8 15,8
Aug. -11,9 22,3 -6,5 -10,3 -6,9 324 3,8 40,4 -34,8 27,7
Sept. 326,0 -0,1 22,4 98,6 =259 18,0 16,3 53,8 137,6 5.4
Okt. 347,7 3,1 -16,5 76,2 13,4 232 41,7 136,5 47,9 223
Nov. ® 264,2 5,1 15,5 67,7 11,6 6,3 6,4 49,9 86,1 15,6
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 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; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verénderungen im Berichtszeitraum)

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet Ansiissig
durchschnitt Verbind- f auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | " geg Euro-
M1 M2-M1 Wiihrungs-
gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 34194 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 77318 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 636,8
2007 QI 3746,8 3064,9 68118 11903 8002,0 - 5604,1 23014 10978,1 9444,7 755,9
Q2 3785,1 3170,7 69558 12283 8184,1 - 57282 2297,9 113249 9 684,5 728,3
2007 Juli 38054 32283 7033,8 12356 82694 - 5765,5 2286,4 11436,7 97829 7285
Aug. 38252 32737 70989 12432 8342,1 - 57959 2265,6 115535 9 888,8 696,2
Sept. 38172 33163 7133,6 1259,9 8393.,5 - 5790,7 22534 11642,8 9955,1 669,3
Okt. 3838,1 34212 72594 12727 8532,0 - 59204 2400,5 11 864,5 10 042,6 668,0
Nov. ® 3 856,0 3 446,8 7302,8 1310,2 8613,0 - 5919,7 2389,0 119242 10101,5 694,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 138,9 4759 8,5 484.4 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 1054 169,0 91,1 260,1 - 150,0 2237 298,7 258,8 127,0
Q2 37,7 108,0 1457 32,1 177,8 - 123,9 -0,1 354,9 255,6 27,0
2007 Juli 21,0 58,8 79,8 7.9 87,7 - 42,1 -11,8 119,5 1014 3,0
Aug. 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 27,4 21,9 118,9 106,4 -32,6
Sept. -5,1 47,0 41,9 19,7 61,6 - 9.4 11,2 101,8 78,3 -30,4
Okt. 222 74,0 96,2 21,7 117,9 - 56,4 -1,2 1758 89,5 0,3
Nov. ® 18,9 28,2 47,1 37,3 84,4 - 14,8 -13,8 71,6 65,3 41,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7.5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 Dez. 7.5 11,7 9.3 13,2 9.9 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 Mirz 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,1 -4,9 10,9 10,6 339,6
Juni 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9.3 3,7 11,6 10,8 270,0
2007 Juli 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 3,7 11,6 11,0 270,8
Aug. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,3 4,1 11,8 11,2 242,6
Sept. 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -43 11,6 11,0 2044
Okt. 6,5 17,0 11,2 19,0 12,3 11,9 9,1 -4,0 12,4 11,2 188,9
Nov. ® 6,2 16,7 10,9 20,4 12,3 . 8,6 4,2 12,2 11,0 151,0
Al Geldmengenaggregate ") A2 Gegenposten !
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=eee M3 = = = = Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansidssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

3) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,5 1401,7 15514 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007 Q1 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 24614 107,8 1696,4 13385
Q2 599,2 3186,0 16452 15255 285,1 700,5 2428 25224 109.,4 1748,6 13477
2007 Juli 604,7 3200,8 1709,4 15189 290,6 704,8 240,2 25278 110,7 1764,6 13624
Aug. 608,2 3217,0 17629 15108 2872 695,4 260,6 2550,2 111,1 17678 1366,8
Sept. 610,6 3206,6 18078 1508,5 298,0 679,9 282,0 25256 113,0 1769,9 13822
Okt. 617,8 32203 18839 15374 288,7 684,6 299,3 2563,8 120,6 1780,7 14554
Nov. ® 618,8 32372 19135 15333 300,1 700,1 309,9 25543 120,5 17823 1462,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 273.8 69,1 69,8 -59 -2,0 16,4 1984 -43 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137.8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,6 118,5 -10,5 34 28,3 0,4 62,8 1,7 52,9 6,5
2007 Juli 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 5.2 -2,8 9,3 1,2 16,5 15,1
Aug. 3,6 15,9 53,2 -8,2 =35 -9.8 23,7 17,9 0,5 2,9 6,1
Sept. 24 -7,5 49,1 2,1 14,2 -16,3 21,8 -7,0 1,9 4,1 10,5
Okt. 72 15,0 84,4 -10,4 93 15,1 15,9 23 0,8 13,5 44.4
Nov. @ 1,0 17,9 32,1 -4,0 11,5 14,4 11,4 -2,1 -0,1 2,5 14,4
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 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007 Mirz 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 53
Juni 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 54
2007 Juli 9,2 6,4 37,5 22,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 52
Aug. 8,7 6,3 38,6 3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 59
Sept. 82 5,6 382 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
Okt. 8,1 6,2 41,9 -4,2 12,7 11,4 51,2 8,8 13,8 8,9 9,2
Nov. @ 7,7 5,9 40,4 -4,1 15,9 11,0 56,9 7,6 11,5 8,5 10,4

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Téglich fallige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

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

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
= ==+ FEinlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Verswhe{,‘;ﬁgﬁ?ﬁ:ﬁgzsgﬁ ften und Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu | Jahr Meh_r als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jal;rjl:}frzz 5 Jahre
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17713
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 38445 11379 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488,6 3957,3 1172,1 738,8 2046,4
Q2 110,5 83,5 802,2 502,3 41078 12233 777,1 2107,5
2007 Juli 111,5 84,7 8132 506,0 41689 1241,1 791,7 2136,1
Aug. 110,6 854 821,0 506,8 4186,7 12304 803,0 21532
Sept. 111,9 87,9 851,1 532,7 42309 12528 811,1 2166,9
Okt. 1155 90,4 865,6 5274 4272,0 1250,7 828,3 2193,1
Nov. @ 108,5 83,2 871,2 529,7 43287 1271,0 841,8 22158
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 QI 15,8 16,6 71,1 67,9 106,1 31,2 29,6 453
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,2
2007  Juli 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
Aug. -0,9 0,8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
Sept. 1.4 2,5 339 28,3 49,6 24,1 9,5 16,0
Okt. 37 2,6 16,1 -4,1 39,5 -1,3 16,7 24,1
Nov. ® -7,0 -7,2 8,0 4,1 58,8 20,6 14,6 23,6
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Dez. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 Mirz 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
Juni 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007 Juli 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
Aug. 279 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
Sept. 25,5 40,2 20,2 22,7 14,0 13,0 19,9 12,4
Okt. 30,2 46,6 22,9 22,3 13,9 11,8 20,5 12,7
Nov. ® 14,5 22,7 23,1 234 14,0 12,0 21,0 12,8

A5 Kredite an Finanzintermedidre 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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

EIB
/ Monatsbericht
Januar 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung': ?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen 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
Bestiande
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 738.,4 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,7 590,1 132,0 202,4 255,7 3272,1 16,1 71,9 3184,1 748,5 147,5 102,5 498,5
Q2 4692,1 602,3 1349 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
2007 Juli 47162 606,4 136,0 205,0 2655 33587 15,8 73,1 3269,9 51,1 146,5 104,3 500,3
Aug. 4730,6 606,0 1349 204,4 266,7 3374,1 15,8 73,1 32852 750,5 1442 104,4 501,9
Sept. 4751,6 606,8 1344 204,3 268,1 33923 16,3 73,5 3302,6 752,5 146,9 104,3 501,3
Okt. 47715 612.8 136,3 2052 2713 34070 16.2 738 33170 751,8 145,7 104,3 501,8
Nov. ® 4796,4 6113 1312 206,3 2738 34272 16,1 737 33374 757,9 150,4 104,7 502,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 357.5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 38 13 11,1
2006 3454 42,6 8,2 4,8 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,2 2,1 32 -0,7 59 58,7 0,6 0,2 58,0 8,4 0,7 0,7 7,1
Q2 85,3 13,6 3,1 2,5 8,0 65,9 0,3 0,8 64,8 5,8 2,9 1,9 1,1
2007 Juli 25,1 42 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0,4 22,3 -1,5 -3,8 0,6 1,7
Aug. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 -2,3 0,2 1,7
Sept. 238 0,6 0.4 0,1 0,9 19,5 0,5 04 18,7 3,7 3,0 03 04
Okt. 21,7 58 2,0 1,0 2,8 15,6 -0,1 0,3 15,4 0,3 -1,0 0,3 1,0
Nov. ® 26,7 -0,2 -3,1 0,9 2,0 20,5 0,0 0,0 20,5 6,5 4,8 0,5 1,2
Wachstumsraten

2005 Dez. 9,4 7,9 75 6,1 9,8 11,5 5,1 75 11,7 23 2,6 13 24

2006 Dez. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 3,
2007 Mirz 7,9 7,1 5,7 1,5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 3,9 1,6 4,1 4,6
Juni 7,2 59 4,4 0,6 11,3 8,4 11,0 4,6 8,5 32 0,5 53 3,6
2007 Juli 7,0 59 4,7 0,5 11,2 8,1 9,5 4,5 8,2 32 0,6 5,7 35
Aug. 7,0 58 4,7 0,4 10,9 8,1 9,9 4,5 8,2 32 -0,1 5,7 3,7
Sept. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,6 45 8,0 33 1,2 54 3,6
Okt. 6.8 55 45 0,6 10,2 7.9 10,5 45 79 32 1.0 52 34
Nov. ® 6,5 5,0 1,8 0,7 10,4 7,6 83 4,7 7,7 3,1 1,5 4,9 32

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite
= = ** Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

14 " 14
> \ S I
10 \ 10

6 Teo- \V/\ / \ 6

1999 2000 r 2005 " 2006 2007
Quelle: EZB.

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mirz, Juni, September und Dezember erhoben.

Monatsangaben von vor Januar 2003 sind von den Quartalsdaten abgeleitet.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": 2

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
Q2 798,2 95,7 218,8 446,1 37,6 32864 23343 952,0 61,4 890,6
Q3@ 793,2 92,4 213,9 4478 39,1 33014 2354,1 9473 59,9 887,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 -13,4 -17,6 -143 21,9 =34 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2 =34 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,5 54,2
Q3@ 5,0 32 5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 1,6 20,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 43 32 54 22,9 14,8 153 13,6 77 14,2
2006 Dez. -1,6 -14,0 -58 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,5
2007 Mirz 1,3 152 6,1 46 6,8 26,4 28,7 21,2 44 235
Juni 0,9 77 59 2,0 173 29,0 30,1 26,5 74 29,7
Sept. ® 1,1 82 63 2,3 9,7 262 28,1 21,9 8,8 24,6

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung" ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire®
Insgesamt| Tiglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téaglich|  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 1140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 QI 658,8 72,3 58,4 503,0 11 1,2 22,9 12647 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 13473 321,0 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
2007 Juli 670,8 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 3219 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
Aug. 665,7 61,4 68,0 513,6 0,8 1,1 20,8 1364,2 302,0 303,0 588,6 11,8 0,2 158,6
Sept. 676,6 67,8 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1386,5 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
Okt. 695,8 73,6 73,9 5246 0,8 1,1 21,8 14255 317,9 340,1 599,6 12,4 0,8 154,6
Nov. ® 691,5 69,0 76,3 5249 0,8 1,1 19,3 14474 334,8 327,9 607,7 11,7 0,9 164,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 04 0,0 -0,2 176,1 40,1 373 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 22,0 1248 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2,8 -1,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007 Juli 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
Aug. -5,2 -11,3 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 49
Sept. 13,6 6,5 -4.9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 254 4,6 -9.4 1,2 0,6 43
Okt. 19,4 5,9 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 41,4 -1,7 34,9 19,5 -0,5 0,0 -4.8
Noy. ® -4,2 -4.,5 2,5 0,3 0,0 0,0 -2,5 22,7 17,6 -13,3 9,2 -0,7 0,0 9,9
Wachstumsraten
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 222 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 282 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007 Mirz 7,5 10,4 15,9 5,9 22,9 - 16,0 279 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
Juni 48 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
2007 Juli 5,9 10,8 18,0 52 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
Aug. 4,7 -0,8 30,8 44 21,3 - 27,7 31,3 15,6 41,6 424 25,3 - 12,8
Sept. 6,5 14 234 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
Okt. 9,5 11,5 53,5 6,9 -19,8 - -22,0 31,8 21,1 43,9 36,9 23,1 - 15,1
Nov. ® 9,1 8.2 51,7 7,0 -18,8 - -29,0 29,9 22,0 352 34,8 9,0 - 21,2

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 Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung:?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ¥
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Biszu| Mebhr als Bis zu| Mehr als Biszu| Mebhr als Biszu| Mebhr 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
Bestidnde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 Q1 1349,0 833,0 379,3 68,9 394 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
Q2 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 264 46781 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,7
2007 Juli 13856 840,5 415,5 67,8 34,7 1,5 25,6 46799 17666 832,9 572,2 1318,8 106,8 82,6
Aug. 1388,7 825,8 435,1 68,0 31,9 1,5 266 46782 17394 860,4 569,0 13152 107,2 87,0
Sept. 14053 845,1 4385 64,3 31,6 1,4 244 47062 17543 886,4 565,7 1308,0 107,9 84,0
Okt. 14154 836,7 459,9 64,2 29,0 1,4 242 48550 17304 927,5 559,5 14423 109,0 86,3
Nov. ® 1429,6 850,9 460,1 61,7 31,3 1,4 242 48764 17344 953,8 556,3 14347 110,0 87,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 2,8 45,9 -4.,0 22,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 -34 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007 Juli 0,2 -20,8 234 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4.8 -10,2 0,7 48
Aug. 3,0 -14.8 19,5 0,2 -2,9 0,0 1,0 23 27,3 274 -35 -3,6 04 44
Sept. 20,5 20,5 48 23 -0,2 0,0 22,2 29,5 15,3 27,0 -32 -72 0,7 -3,0
Okt. 10,7 -7,8 20,8 -0,1 -1,9 -0,1 -0,2 2,7 -23,8 40,4 -45 -12,9 1,1 24
Nov. ® 17,5 14,3 33 24 2,3 0,0 0,0 21,7 4,1 26,7 -3,5 -7,6 1,0 1,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 45 5,1
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Mirz 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29,8 254 52 2,9 35,0 4,8 -1,9 22,1 38,7
Juni 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 22,5 19,2 32,9
2007 Juli 12,9 8,6 32,5 42 -19,6 26,2 9,0 54 2,5 41,1 -6,6 32 18,4 31,1
Aug. 12,0 7.4 32,6 4,1 -26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 233 16,9 30,1
Sept. 11,4 7,2 324 -8,5 =284 -26,9 22,9 58 2,7 43,9 27,2 3,5 16,0 29,6
Okt. 11,5 7.4 31,2 -8,7 -30,7 31,9 3,0 5,8 1.8 46,6 -74 -4,1 14,6 29,1
Nov. ® 11,6 6,7 32,6 -11,2 24,4 -31,8 1,9 6,0 1.8 47,1 7,5 -4.,0 12,5 27,5
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)>
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 1242 454 91,8 67,6 3429,0 25571 871,9 128,6 7433
2007 Q1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 132,4 753,2
Q2 380,2 169.8 438 95,2 71,4 38215 28987 922,8 137,5 7853
Q3® 3734 1442 60,0 97,5 71,7 38738 2946,7 927,2 145,5 781,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007 QI 7.8 14,1 233 233 0,2 256,6 2372 19,4 3,6 15,8
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 1771,7 136,1 41,6 5.2 36,4
Q3™ -7.4 -26,2 16,1 23 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Dez. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007 Marz 7,3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
Juni 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 25,4 11,5 7,1 12,3
Sept.® 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 23,8 9,1 9,0 9,1

Al2 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken* bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung"?

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs auBerhalb
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wit ere uro Wil ere uro Wit ere | wihrungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 5257 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
Q2 5010,6 1637,1 78,9 1266,1 15,6 727,1 34,1 1251,7 16233 406,8 867,1 3494
2007 Juli 5045,7 1651,0 88,7 12424 154 7412 35,8 12713 1607,5 407,2 852,9 3474
Aug. 5002,0 1648,7 83,7 12134 15,2 747,1 33,8 1260,1 1587,6 407,2 841,1 3392
Sept. 4973,6 1 646,8 82,1 1199,8 14,7 768,4 35,6 1226,1 1 606,6 412,3 843,6 350,8
Okt. 5090,8 1 648,6 85,2 1199,0 14,7 846,5 38,2 12587 16542 401,8 905,4 347,1
Nov. ® 5120,7 1657,5 80,3 1197,6 14,6 866,0 33,9 1270,9 1 646,7 399.3 896,4 351,0
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 Q1 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,2 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 35,2 5,5 16,6 13,2
2007 Juli 43,0 13,0 10,1 2233 -0,2 14,5 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
Aug. -43,9 -2,7 -5,2 -29.4 -0,3 6,4 -2,0 -10,8 -174 0,1 -10,5 -7,0
Sept. -4,6 -2,9 0,8 -13,3 0,0 21,4 2,9 -13,5 18,5 6,0 1,9 10,5
Okt. 145,3 42,8 3.9 5.6 0,2 44,1 3.1 455 38,6 -6,1 48,1 -3,4
Nov. ® 44,9 83 -3,5 -3,5 0,1 20,3 -3,6 26,8 0,5 -1,9 -5,4 7.8
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 36 42 45 16,0 438 182 94 94 8,0 13,6
2006 Dez. 77 8,5 16,5 8,9 3,0 193 25,7 242 152 18,7 13,7 152
2007 Mirz 7.8 79 18,4 -10,2 -3.3 21,3 40,6 257 13,3 21,0 6,4 24,1
Juni 10,6 8,6 25,9 -8.,8 -7,1 28,0 43,4 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007 Juli 10,5 8,5 34,4 9,3 <18 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 5.9 324
Aug. 9,7 7,7 i -9,7 -10,5 29,5 35,5 25,8 13,0 18,5 5,2 29,3
Sept. 8,7 6,4 2472 9.8 -5,7 31,2 48,8 21180 11,7 19,2 3,7 25,4
Okt. 11,0 8.4 32,2 -8,7 -3,6 35,8 53,7 23,3 12,2 17,0 7.5 19,8
Nov. ® 10,5 7.8 23,0 9,1 -5,2 37,3 41,9 21,8 10,1 7,6 6,2 24,8

AI3 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewihlter Bilanzpositionen der MFIs":?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als Insgesamt Bis zu 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 -2,7 232 -3,9
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
Q2 -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007 Juli -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
Nov. ® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,1 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mebhr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 <74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
Q2 -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007 Juli -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Okt. -0,8 0,0 -0,5 -0,3 -0,9 -0,9 0,0
Nov. ® -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1

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 d«e}? Euro- d__eﬁ Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
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 -79 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 QI -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 2,1 74 0,7 6,7 0,0
Q2 -4,0 -0,7 0,0 -3.8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 42
2007 Juli -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 -33 -0,6 -2,0 -0,6
Aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2.9 -0,1 -1,6 -1,2
Sept. -0,9 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
Okt. 22,5 0,7 0,1 -3.8 0,0 -0,2 0,0 0,8 7,5 1,3 3,6 2,6
Nov. ® -1,0 -0,5 0,0 2,1 0,0 -0,8 -0,1 -1,7 -8,0 -0,5 -3,6 -38
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
I'U\lela;; Insgesamt ru\;‘]ae}:ln; Insgesamt
E UsD JPY CHF GBP & UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet

2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 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 Ql 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 1524 8199,9 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q2 5572,9 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 8448,1 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Q3® 56934 91,2 8,8 54 0,4 1,3 0,9 8548,0 96,1 39 2,4 0,3 0,1 0,6
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2.8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 23 27 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 13 2,0 10,4
2007 QI 27783 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q2 2898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
Q3® 2946,7 46,0 54,0 34,1 2,7 24 11,5 927,2 49,8 50,2 334 1,1 1,9 9,7

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9.6 1,8 1,9 32
2006 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 QI 4673,7 80,7 19,3 9.8 1,7 1,9 3,5
Q2 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3® 48597 80,8 19,2 9,7 1,6 1.8 3,6

Quelle: EZB.

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

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen':

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r—l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiéhrungsgebiet
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 QI 5097,6 - - - - - - 10242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2 5264,6 - - - - - - 10510,8 96,2 38 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3® 5422,1 - - - - - - 10 738,7 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 41 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 432 11 40 8,6
2007 QI 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 24 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
Q3® 2354,1 48,9 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 94173 38,8 61,2 43,6 1,1 3.8 83
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rxlja:r; Insgesamt ru\r)\lla:r-l Insgesamt
& USD JPY[  CHF[  GBP ¢ UsD[  JPY|  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 20} 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,8 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 QI 1693,0 95,5 45 23 03 0,3 1.4 1968,0 97,5 2,5 13 03 0,1 0.8
Q2 1716,1 95.4 4,6 22 0,3 0,3 1,6 2042,9 97,6 24 13 03 0,1 0,7
Q3® 17289 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2018,6 97,5 2,5 1.4 0,3 0,1 0,7
Von Ansidssigen auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiet
2005 3975 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 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 QI 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
Q2 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 374 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3® 576,2 53,8 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 354 64,6 38,8 43 0,7 15,0

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten 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 Divic fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1.898,2 569,3 1773 3333
Q2 51379 316,9 1908.,6 1452 17633 17719 601,0 180,3 3532
Q3 5359,0 3175 1985,0 178.4 1 806,6 18744 6313 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 1879 3443
2007 Q1 57129 332,4 20315 181,0 1.850,6 2068,7 718,7 1889 372,7
Q2® 6002,9 349,7 20423 192,8 1849.4 22164 784.5 194,7 4153

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 5137,9 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 55513 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 5712,9 82,2 53494 281,7
Q2® 6002,9 90,8 5596,6 3155
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
2006 Q1 5199,6 1531,9 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 5137,9 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39132 12247
Q3 5359,0 15333 15942 13215 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 55513 1680,5 1657,0 1376,0 2318 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 5712,9 17232 1674,9 1459,3 238,4 617,1 43724 1.340,6
Q2® 6002,9 18229 1693,8 15394 244,1 702,9 45913 1411,6

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 X oS00 A\/ﬁ 1500
. -
L60000gp000000000000°° ="
1000 . ‘-__........___—,_4-_\.-.“__..-----..----.... — 1000
- - - - -
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr ‘werte R fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q1 15319 55,1 51,5 6,3 452 1309,6 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 51,4 6,5 449 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 538 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q20 18229 60,9 67,9 274 40,5 15454 83,9 - 64,9
Rentenfonds
2006 Ql 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 454 49,8 - 110,0
2007 Q1 1674,9 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1693,8 115,1 1346,9 99,6 12473 62,9 55,7 - 113,2
Gemischte Fonds
2006 Ql 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 0,3 1374
Q4 1376,0 71,0 5194 434 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Ql 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2® 15394 83,6 5289 50,2 478,8 400,2 346,1 0,9 179,6
Immobilienfonds
2006 QI 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 44 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 2318 17,6 6,1 1,7 4.4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1 2384 18,9 6,7 1,9 48 23 9,6 188,4 12,6
Q2® 244,1 18,9 6,6 1,9 47 2,1 10,1 193,1 13,2
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
2006 Q1 3999,0 2634 13344 15513 4275 150,2 272,2
Q2 39132 257,1 13214 14498 4522 151,2 2815
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 2654 14024 1 650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 43724 2743 1420,7 16933 529,0 155,6 299.5
Q20 45913 284,5 1430,0 18172 576,9 160,1 322,7
Spezialfonds
2006 Ql 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 1273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603.,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q2 1411,6 65,3 6123 399,2 207,6 34,7 92,6

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q2 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 487,7

Handelsbilanz " -31,9

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1052,2 107,5 671,9 52,7 220,1

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 39,6 6,1 26,4 38 33

Abschreibungen 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1

Betriebstiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto" 561.,4 285,8 249,5 26,2 0,0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 4,1

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 903,2 46,4 364,2 4232 69,3 133,2
Zinsen 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
Sonstige Vermogenseinkommen 4472 2,2 2882 156,8 0,0 53,7

Nationaleinkommen, netto" 1883,6 1580,8 29,8 38,1 2348

Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 285,7 2104 57,9 17,0 0,4 4,8

Sozialbeitrige 393,8 393,8 0,8

Monetére Sozialleistungen 393,0 1.4 17,4 25,7 3484 0,6

Sonstige laufende Transfers 176,9 69,6 234 46,9 37,0 7,2
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44,7 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 44,6 44,6 0,7
Sonstige 87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 5.4

Verfiigbares Einkommen, netto" 1867,0 13823 -394 34,8 489,2

Eink verwendungskont

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1680,1 1238,5 441,6
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1507,9 1238,5 269.4
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 172,1 172,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen

Bruttoinvestitionen 495,7 165,1 268.2 10,3 52,1
Bruttoanlageinvestitionen 496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern 0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5

Vermogenstransfers 35,0 8,9 2,1 1,9 22,1 4.4
Vermdgenswirksame Steuern 59 5,7 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermdgenstransfers 29,1 32 1,8 1,9 22,1 44

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6

Statistische Abweichung 0,0 -5,0 5,0 0,0 0,0 0,0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q2 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 455,8
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznntn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1969.9 485,6 1126,0 93,8 264,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 237,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2207,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt 1053,7 1053,7 2,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 278,5 278,5 -1,2
Vermogenseinkommen 8932 287,8 144,6 435,1 25,7 143,2
Zinsen 450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0
Sonstige Vermogenseinkommen 442,7 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1 883,6 1580,8 29,8 38,1 2348
Einkommen- und Vermégensteuer 289,8 289,8 0,6
Sozialbeitrige 393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0
Monetire Sozialleistungen 391,0 391,0 2,5
Sonstige laufende Transfers 158,3 84,6 11,7 45,8 16,3 25,9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44,6 44,6 1,2
Schadenversicherungsleistungen 442 343 8,8 0,9 0,3 1,1
Sonstige 69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1867,0 13823 -394 34,8 489,2
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 18,0 18,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufBlentransaktionen 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 37,1 9,0 15,5 0,8 11,9 2,3
Vermdgenswirksame Steuern 59 59 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 2,3
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung 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
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2007 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 172784 13 870,3 20 882,9 9703,0 6071,4 27425 13961,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 185,0
Bargeld und Einlagen 5364,8 1630,7 24043 13679 751,6 529.4 37852
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,6 1234 102,3 2572 227,6 254 774,2
Langfristige Schuldverschreibungen 14194 158,2 34492 1882,7 19272 206,3 21532
Kredite 21,4 17447 11 370,6 1326,2 350,5 3553 14274
Darunter: Langfristige Kredite 18,0 964,9 8567.3 999,5 296,8 316,2 .
Anteilsrechte 51294 75523 1795,8 45859 2376,5 1083,9 5100,7
Bérsennotierte Aktien 1252,5 19153 688,6 23948 852,9 3933
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2213,0 52184 8314 1524,9 460,8 5496
Investmentzertifikate 1663,9 4185 275.8 666,3 1062,8 141,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5003,1 133,2 1,9 0,0 145,9 3,1 192,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 294.8 2527,8 1573,8 283,1 292,1 539,1 528,4

Finanzielles Reinvermogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 156,8 196,2 722,7 294,1 74,4 115,5 471,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,6 0,6
Bargeld und Einlagen 103,6 38,3 90,1 81,6 5,5 91,1 188,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Langfristige Schuldverschreibungen -0,9 14,8 1449 33,0 44,7 4,5 109,2
Kredite 0,5 46,6 338,0 354 4,0 3,1 24,1

Darunter: Langfristige Kredite 0,5 11,3 213,0 343 -1,1 0,0 .
Anteilsrechte 17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 3,2 108,8
Borsennotierte Aktien 2.4 382 0,0 50,0 -0,7 0,1 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5
Investmentzertifikate 4,9 -10,7 59 45,7 2,4 3,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 33
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -19,9 5,8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9

Finanzielle Reinvermogensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsénderungen insgesamt -29.8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -7,0
Bargeld und Einlagen -53 =32 -11,9 2,1 2,9 0,2 -24,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
Langfristige Schuldverschreibungen -55,2 -5,2 -8,8 -54.4 -26,7 -3,2 -42.7
Kredite 0,0 6,7 -23,5 -9,7 0,3 -1,3 12,6
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 7,8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Anteilsrechte 35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Borsennotierte Aktien 40,8 36,4 50,6 77,7 5,6 46,6
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -28,0 139,2 2,6 38 10,4 3,8
Investmentzertifikate 22,8 2,7 2,4 4,0 259 32 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 22,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2,0 18,1 16,5 21,8 -0,7 0,0 16,2

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen

Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 405,4 14 265,6 216284 9996,3 61593 2907,5 14 546,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 177,5
Bargeld und Einlagen 5463,1 1665.,8 24825 14474 760,0 620,6 39494
Kurzfristige Schuldverschreibungen 43,5 133,0 114,2 290,7 238,7 32,6 808,1
Langfristige Schuldverschreibungen 13632 167,8 35853 1861,3 19452 207,7 2219,7
Kredite 21,8 1798,0 11 685,1 13519 3549 3572 1 464,1
Darunter: Langfristige Kredite 18,5 984,0 8 770,0 1023,8 295,8 314,9 .
Anteilsrechte 5182,1 78153 18843 4790,7 2426,5 1140,7 5362,6
Borsennotierte Aktien 12957 1989,9 739,2 25225 857,9 440,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21947 54149 861,1 1552,2 477,6 552,9
Investmentzertifikate 1691,7 410,5 284,1 716,0 1091,1 1478 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5058,7 134,0 1,9 0,0 144,5 3,1 190,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 273,0 2551,7 16974 2543 289,5 545,7 551,6

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2007 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5544,0 22276,5 21296,4 9641,0 61922 6760,0 12 614,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 23,5 12 883,2 214,0 39 337,5 23716
Kurzfristige Schuldverschreibungen 281,0 3574 69,1 0,1 612,5 235,6
Langfristige Schuldverschreibungen 429.5 2594,0 13759 26,1 4358,6 2412,1
Kredite 5096,7 6 380,1 12945 183,7 1080,2 2560,8
Darunter: Langfristige Kredite 4771,7 4300,3 601,6 78,7 922.4 .
Anteilsrechte 12497,1 3360,5 64704 662,4 49 4629,2
Borsennotierte Aktien 4 664,1 1100,2 342,0 3284 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7833,0 12445 858,8 3340 4,9
Investmentzertifikate 1015,9 5269,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,6 329,8 53,2 0,6 5062,6 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 414,7 23354 2048,1 216,4 253,5 365,8 405,3
Finanzielles Reinvermdogen" -1161,6 117345 -8 406,2 -413,6 62,0 41208  -4017,5
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 484,1 4,9 0,0 -12,7 1223
Kurzfristige Schuldverschreibungen 22,8 12,8 -3,1 0,1 43,4 233
Langfristige Schuldverschreibungen 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
Kredite 97,5 202,9 52,5 16,0 -8,8 91,6
Darunter: Langfristige Kredite 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Anteilsrechte 58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
Borsennotierte Aktien 349 0,5 2,6 0,3 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 232 2,8 20,5 24 0,0
Investmentzertifikate 428 142,8
Versicherungstechnische Riickstellungen -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 35 26,3
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdnderungen" 9,6 78,0 1153 17,0 12,5 9.4 26,7 9.6
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 43
Langfristige Schuldverschreibungen -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Kredite 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
Darunter: Langfristige Kredite 7,8 21,6 -9,0 -4,9 -0,1 .
Anteilsrechte 369,7 39 89,1 259 0,7 114,4
Borsennotierte Aktien 361,9 20,4 18,1 9,4 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7,8 -21,6 18,1 16,4 0,7
Investmentzertifikate 52 52,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 24 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 222
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -97,9 38,6 -190,1 53,1 %718 1,1 147.6 91,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 56314 22977,1 21971,9 99929 62883 6750,6 13 118,6
Wihrungsgold und Sonderziechungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 23,5 13 344.6 220,8 38 3248 24712
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,4 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Langfristige Schuldverschreibungen 438,6 2669,4 1420,2 253 4306,0 2490,8
Kredite 52004 6594,1 13349 193,1 1071,3 2639,2
Darunter: Langfristige Kredite 4870,2 4426,7 6132 73,5 911,3 .
Anteilsrechte 129250 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Borsennotierte Aktien 5060,9 1121,1 362,7 338,1 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 864,0 12257 897,4 352,8 5,6
Investmentzertifikate 1063,8 54653
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,5 331,8 53,6 0,6 5113,9 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 398,4 23598 2122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
Finanzielles Reinverméogen" -12499 117739 -8711,6 -343,5 34 -129,0 -38432
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q3—| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2—-| 2006 Q3—
2003 | 2004 | 2005 2006 Q2 | 2006 Q3 | 2006 Q4| 2007 Q1 | 2007 Q2

Eink tstehungskont

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3664,0 3770,3 3876,2 39524 3991,6 40273 4069,2 4109,1

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,7 123,0 130,8 132,9 133,5 131,1 131,4 132,2

Abschreibungen 1074,6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1890,8 1989,2 2 049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 22813 2332,6 25439 2711,1 2801,3 2914,8 3003,7 3100,6
Zinsen 1267,0 12412 13250 1438,6 15157 15916 1 659,0 1721,1
Sonstige Vermogenseinkommen 1014,3 1091.,4 1219,0 1272,6 1285,7 13232 1344,7 1379,5

Nationaleinkommen, netto" 6407,5 6 689,6 6909,3 7 069,6 7150,7 72329 73288 7417,7

Konto der sekundéren Einl verteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 856,8 882,3 932,0 972,0 990,6 10234 1037,1 1059,9

Sozialbeitrige 13883 14272 1468,6 14994 1516,1 1530,1 15413 15542

Monetire Sozialleistungen 1408,0 1452,8 1496,8 1520,2 1531,2 1541,8 15489 1558,9

Sonstige laufende Transfers 658,3 683,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,8 175,8 1754 175,5 174,8 175,5 176,7
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174,8 175,8 176,9
Sonstige 309,8 331,1 350,1 349,1 351,8 355,2 357,6 3639

Verfiigbares Einkommen, netto" 6337,6 6612,0 68233 6984,9 7064,2 7143,8 7239,8 73293

Vermogensbildungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 58543 6075,9 6307,3 6442,1 6501,2 6562,3 66159 6 664,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 52327 5430,7 56452 5770,6 58259 5880,9 5929,0 5974,2
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 621,5 645,1 662,1 671,4 675,3 681,4 686,9 690,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4

Sparen, netto" 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 6243 665,4

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1526,8 1 606,5 1693,9 1769,5 18104 18383 1878,9 19143
Bruttoanlageinvestitionen 15258 15974 16823 17454 1773.,6 1.809,3 18548 1889,0
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 253

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1

Vermogenstransfers 182,6 166,9 179,3 162,2 174,8 190,5 191,1 191,7
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 242 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Sonstige Vermogenstransfers 146,8 137,1 155,1 138,4 152,4 168,2 168,2 168,3

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" 42,9 69,9 11,0 -14,4 -22,5 -18,9 -4,4 11,2

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2005 Q3—| 2005 Q4—| 2006 Q1-| 2006 Q2—| 2006 Q3—
2003 | 2004 | 2005 2006 Q2| 2006 Q3 | 2006 Q4| 2007 Q1 | 2007 Q2
Eink hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 6 740,1 7004,9 72315 7378,8 7461,0 7546,2 7 635,7 77234
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 760,8 796,4 838,8 874,5 885,1 903,3 922.4 936,2
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 7500,9 73801,3 8070,2 82533 8346,1 8449,5 8558,1 8659,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1890,8 1989,2 2049.,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358
Arbeitnehmerentgelt 36712 37774 38818 39581 39974 4033,1 40752 4115,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,7 933,1 981,1 1017,7 1028,7 10444 1061,8 1076,0
Vermogenseinkommen 22462 23225 2 540,8 27119 2803,1 2907,6 2996,3 30914
Zinsen 1236,2 1210,5 12989 14143 14935 15682 1633,9 1698,8
Sonstige Vermogenseinkommen 1010,0 1112,0 12419 12976 1309,6 13393 13624 1392,6
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6407,5 6689,6 6909,3 7 069,6 7150,7 72329 7328,8 74177
Einkommen- und Vermogensteuern 858,7 885.4 935,7 976,6 995,2 1028,2 1042,3 1066,8
Sozialbeitrige 13873 1426,2 1468,1 14989 15155 1529,6 1540,8 1553,6
Monetire Sozialleistungen 1401,5 14453 14892 1512,7 15237 15344 1541,1 15509
Sonstige laufende Transfers 5939 610,9 620,9 619,1 619,8 618,7 622,9 630,7
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,3 176,7 1759 1757 174,8 1758 176,9
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,5 174,3 173,2 172,9 172,3 173,1 1744
Sonstige 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 2794
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6337,6 6612,0 68233 6984,9 7064,2 7143,8 7239,8 73293
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 4835 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 6243 6654
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1074,6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 194,8 183,5 192,9 174,8 187,6 204,1 206,4 206,5
Vermégenswirksame Steuern 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Sonstige Vermogenstransfers 158,9 153.,8 168,7 151,0 165,1 181,8 183,5 183,2
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

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

2005Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1- 2006 Q2—| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3671,2 37774 3881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1230,9 1285,0 13348 1368,6 1389,3 1410,2 14312 14522
Empfangene Zinsen (+) 2375 2304 226,9 237,7 246,3 255,9 262,3 268,8
Geleistete Zinsen (-) 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 6153 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9.4 9,5 9,5
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 702,5 706,5 739.4 763,6 770,8 788,6 796,9 810,0
Sozialbeitrige, netto (-) 1384,5 14234 1464,5 1495,1 15117 15258 1536,9 1549,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396,7 1440,3 14839 1507,2 1518,2 15289 15355 15454
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Verfiigbares Einkommen, brutto 4997,0 51827 5348,7 5450,2 5498,6 5546,7 5604,5 5658,2
Konsumausgaben (-) 4316,1 44824 4 649,1 4749.6 4792,8 4836,7 48748 4911.,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Sparen, brutto 7352 757,5 758,5 761,2 766,9 771,5 7914 808.,8
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Empfangene Vermégenstransfers, netto (+) 12,6 18,9 244 22,2 27,2 30,2 28,6 25,9
Sonstige Vermdgensinderungen? (+) 247,1 2853 600,1 4814 3333 456,9 366,8 476,5
= Reinvermogensinderung" 706,9 758.4 1064,4 938,3 796,9 9241 8492 970,6
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 497,9 5273 558,9 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
Abschreibungen (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 3345 337,6 340,6
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 2223 2438,5 240,1 2474 2673 279,0 276,0 289,0
Darunter: M3-Einlagen® 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 2421 251,6 279,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -34,4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
Langfristige Schuldverschreibungen 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 442
Anteilsrechte 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
Borsennotierte Aktien 27,1 -47,7 3,5 -27,0 -31,4 -13,2 2,0 -0,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 243 324
Investmentzertifikate 77,6 22,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29.9 -17,5
Darunter: Geldmarktfondsanteile 14,4 -19,4 -10,1 -8,9 9,8 -4.8 2,2 9,6
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 231,0 251,2 300,3 300,8 2979 276,5 2553 252,6
Finanzierung (-)
Kredite 264,2 3142 391,7 415,7 413,0 3924 3843 365,9
Darunter: von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 219,9 288,9 371,7 397,9 386,5 360,4 352,8 334,0
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 265,5 235,1 5223 433,0 331,2 430,7 337,7 4982
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 29,0 56,9 129,4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
Ubrige Verinderungen, netto (+) -56,0 -4,2 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Reinvermégensinderung” 706,9 758.,4 1064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6
i ielle Vermbgensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 4579,1 48273 50783 51818 5204,8 53430 5364,8 5463,1
Darunter: M3-Einlagen® 3405,1 3576,6 3787,0 3887,9 39113 4025,1 4073,0 41755
Kurzfristige Schuldverschreibungen 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 43,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1304,1 1356,4 13388 13731 13832 1391,5 14194 13632
Anteilsrechte 3699,5 3921,1 45593 4669,8 4798,4 4956,3 51294 5182,1
Borsennotierte Aktien 774,1 832,0 1 000,7 1041,7 11284 1192,1 12525 1295,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1437,1 15922 19182 19989 2042,1 2119,0 22130 21947
Investmentzertifikate 14883 1496,9 1.640,5 1629,2 16279 16452 1663,9 1691,7
Darunter: Geldmarktfondsanteile 263,8 249,0 2353 2159 211,1 186,3 195,1 208,5
Riickstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen 3541,0 3849,1 42788 4426,1 45174 4604,0 4 668,9 47228
Ubrige Nettoforderungen 188,7 2243 174,4 193,3 189,0 195,1 203,1 199,7
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 39294 4256,5 46328 48374 4919,5 5017,1 5096,7 52004
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 35614 3860,7 42573 4 456,6 45348 46179 4696,2 4781,3
= Nettogeldvermdgen 9407,7 99543 10 812,4 11 040,2 11210,2 11503,0 117345 11773,9

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Ohne Reinvermdgensinderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Zur Geldmenge M3 zéhlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber privaten Haushalten (siehe Glossar).

EIB
Monatsbericht
Januar 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2005Q3-| 2005Q4—| 2006Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 38310 39832 41024 41808 4226,0 4282,6 43384 4396,2
Arbeitnehmerentgelt (-) 2309,7 2379,8 24423 2490,3 25152 2 540,1 2568,0 25984
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 74,4
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 14622 15372 15879 16174 16374 1 668,9 1696,7 17234
Abschreibungen (-) 608,83 633,5 663,2 676,3 682,9 689.4 695,1 700,6
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 8534 903,7 9248 941,0 9545 979,6 1001,6 1022,7
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465,5 478.,8
Empfangene Zinsen 126,6 121,7 131,1 140,9 1472 152,5 156,7 161,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 193,5 251,0 2953 301,8 302,9 308,7 308,8 317,7
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 228,2 226,3 2347 2525 2642 2713 289,5 300,6
= Unternehmensgewinn, netto (+) 945,3 1 050,0 1116,5 1131,2 11404 1163,5 1177,6 12009
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 692,3 751,0 8342 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 116,6 134,6 1474 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 71,3 75,7
Monetire Sozialleistungen (-) 59,8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 427 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (-) 13,0 12,8 11,8 13,3 14,0 14,7 14,7 14,6
= Sparen, netto 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 192,3 210,7 2324 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
Bruttoanlageinvestitionen (+) 801,5 839,7 884,4 918,8 9324 948,1 973,1 995.,8
Abschreibungen (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689.,4 695,1 700,6
Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 333 27,0 21,1 21,7
Geldvermégensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 106,6 91,0 144,9 154,5 145,7 1674 194,1 185,2
Darunter: M3-Einlagen" 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Schuldverschreibungen 27,2 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Kredite 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 175,9 189,0
Anteilsrechte 1754 183,0 173,4 221,6 1833 186,4 198,6 217,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 1473 128,3 120,9
Finanzierung (-)
Schulden 297,0 216,4 3972 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
Kredite 219,1 195,6 3824 530,2 560,4 5782 593,9 613,9
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 110,3 169,1 269,2 380,2 4313 452,5 449.8 492.0
Schuldverschreibungen 62,9 73 2,2 12,6 28,2 41,1 438 58,9
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 15,1 13,5 12,6 134 138 14,5 12,5 11,2
Anteilsrechte 190,2 188,5 172,0 227,5 164,4 202,0 2159 227,7
Borsennotierte Aktien 19,2 11,9 100,5 114,2 373 334 432 60,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 171,0 176,6 71,4 113,3 127,1 168,6 172,7 167,6
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79,8 83,6 84,8
= Sparen, netto 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen
Bargeld und Einlagen 11643 12378 13932 1452,1 14913 15639 1630,7 1 665,8
Darunter: M3-Einlagen " 984,2 10429 11473 1167,0 11994 12774 12845 1322,7
Schuldverschreibungen 406,9 3228 290,3 306,6 292,7 2873 281,6 300,8
Kredite 1341,7 13949 15215 1596,3 1627,1 1694,8 1.744,7 1.798,0
Anteilsrechte 48238 5319,7 62733 6 643,7 6946,8 7302,5 75523 78153
Ubrige Nettoforderungen (+) 2334 279,5 261,1 3232 304,4 299,0 349,0 3494
Verbindlichkeiten
Schulden 6029,2 6211,5 6 606,7 69772 7088,2 7226,8 74204 7 668,8
Kredite 5112,5 52425 5622,6 5965,0 6069,7 6200,9 6380,1 6594,1
Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3092,6 3215,1 3478,1 37143 3806,7 39183 4034,0 4189,8
Schuldverschreibungen 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 710,4 742,9
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen 288,5 301,2 313,8 320,7 3244 3283 329,8 331,8
Anteilsrechte 8069,9 8979,1 10 458,1 11016,1 11375,5 12087,8 12 497,1 12925,0
Borsennotierte Aktien 2732,0 2987,1 3681,0 39454 4082,5 4457,1 4664,1 5060,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7293,0 7630,7 7 833,0 7 864,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1)  Zur Geldmenge M3 zihlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(siche Glossar).
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2005 Q3 | 2005Q4- | 2006 Q1- | 2006 Q2 | 2006 Q3
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Geldvermogensbildung (+)
Bargeld und Einlagen 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
Darunter: M3-Einlagen" 7,0 12,4 7,0 7.8 8,2 12,4 17,9 2,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8,8 0,2 12,6 26,5
Langfristige Schuldverschreibungen 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 1439 148,7 161,9
Kredite 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 45 9,2 -6,9
Anteilsrechte 58,9 452 137,1 1449 1414 124,8 89,3 69,0
Borsennotierte Aktien 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 53
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
Investmentzertifikate 443 333 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
Darunter: Geldmarktfondsanteile 6,8 33 -0,9 -4,3 -5,6 2,3 33 -0,5
Ubrige Nettoforderungen (+) -3,6 9,9 9,1 8,2 15,0 13,0 26,5 24,6
Finanzierung (-)
Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Kredite 12,4 44 12,5 27,6 37,1 32,6 339 435
Anteilsrechte 11,4 12,9 8,5 6,8 10,8 7,1 9,4 11,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 3353 335,0 334,1 314,0 299,5 297,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 210,3 229,5 291,8 296,0 291,4 267,0 249,0 2476
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
= Transakti bedi e‘ Reinver "5 and ungen -17,7 -9,8 -37,5 -35,9 -29,3 -6,5 2,8 '7,4
Konto sonstiger Vermogenséinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,3 110,3 190,4 1273 1252 192,1 153,6 2457
Ubrige Nettoforderungen -10,1 159,2 43,5 -149 0,7 -51,5 -67,6 -82,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)
Anteilsrechte 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 84,3 139,4 72,4 61,3 58,0 44,5 39,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 34,2 64,6 145,6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
Pramieniibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -6,2 2,7 -2,6 -4,0 -2,5 -1,5
= Sonstige Reinvermégensinderungen -34.8 164,3 -22,9 -43.9 -21,6 32,6 5,1 22,5
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)
Bargeld und Einlagen 579,0 630,8 659,3 6843 704,3 7243 751,6 760,0
Darunter: M3-Einlagen" 121,1 132,6 141,6 139,7 143,3 153,4 154,7 1432
Kurzfristige Schuldverschreibungen 69,5 205,9 212,1 2134 2134 212,7 227,6 238,7
Langfristige Schuldverschreibungen 1489,0 16594 1808,8 18434 1910,8 1902,5 19272 19452
Kredite 363,5 3589 362,5 372,2 371,8 361,7 350,5 3549
Anteilsrechte 15289 16843 2011,8 21119 2213,0 2328,7 2376,5 24265
Borsennotierte Aktien 526,1 5749 701,5 7172 761,2 832,1 8529 8579
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457,5 460,8 4717,6
Investmentzertifikate 696,4 772,9 913,2 972,7 1016,5 1039,1 1062,8 1091,1
Darunter: Geldmarktfondsanteile 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
Ubrige Nettoforderungen (+) 106,7 122,5 159,6 167,4 176,4 176,5 180,7 169,1
Verbindlichkeiten (-)
Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 22,3 23,0 26,2 26,1 25,5
Kredite 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Anteilsrechte 429,7 463,3 589.3 578,6 628,5 646,3 662,4 690,9
Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 41349 4 609,6 47778 48829 4981,5 5062,6 5113,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208,5 3502,6 3940,0 4092,8 4183,6 4268,9 43359 4387,1
Primientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,9 632,3 669,6 685,0 699,3 712,6 726,7 726,8
= Reinvermogen -232,8 -78,2 -138,7 -1442 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
Quelle: EZB.

1) Zur Geldmenge M3 zdhlende Einlagenverbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (z. B. der Post oder des Schatzamtes) gegeniiber Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (siehe Glossar).
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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 Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Negioabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Okt. 116173 1106,3 93,3 9826,4 1023,0 101,6 11031,6 1 086,0 122,2 7,9 112,6 8,0
Nov. 117559 1134,7 137,7 99178 1036,6 90,8 11122,9 1092,7 107.4 8,2 94,7 8,2
Dez. 11732,1 9713 -24,7 9863,4 885,4 -55,8 11078,4 930,1 -59,8 7,9 51,7 8,6
2007 Jan. 11 830,7 11457 98,9 9960,5 1052,2 97,5 112054 11118 116,1 7,9 74,7 8,9
Febr. 11 940,6 10447 110,0 10 057,0 958,3 96,6 11321,6 10244 1235 82 94,8 9,3
Mirz 121722 1258,0 230,4 10 193,8 1119,0 135,5 11 464,0 11716 141,7 8,5 107,4 10,1
April 12'194,9 1039,8 224 10 249,0 981,4 54,8 11529,8 1036,4 72,0 8,5 63,2 9,0
Mai 12 408,3 12164 2143 10 410,1 11139 162,0 11718,5 11754 1839 9,0 138,0 9,7
Juni 12 538,6 1219,7 130,1 104543 1067,5 44,1 11776,0 1123,7 54,7 9,2 48,5 9,6
Juli 12 543,5 1074,9 3,9 104843 1002,8 29,1 11 824,1 1068,5 50,3 9,2 66,0 9,4
Aug. 12571,8 11833 28,4 10510,4 1130,7 26,4 11845,8 1179,1 274 9,2 84,5 9,1
Sept. 12 665,6 12439 93,1 10 569,9 1154,6 58,8 11876,8 1200,7 48,4 9,1 59,9 82
Okt. . . . 10 691,7 1266,9 120,8 12014,2 13348 137,9 9,1 122,0 9,2
Langfristig
2006 Okt. 10 573,9 2248 98,8 8893,7 173,9 68,4 99483 206,5 86,1 8,1 94,6 82
Nov. 10708,9 226,0 1342 8988,2 167,2 93,9 10 041,8 1934 108,6 8,3 93,8 8,9
Dez. 10 730,4 171,6 18,8 9007,4 133,1 16,1 10 068,7 153,2 13,4 8,1 59,5 9,0
2007 Jan. 10 806,6 231,3 76,2 9057,7 176,6 50,5 10 140,0 200,4 61,5 8,1 67,7 9,2
Febr. 10 905,8 2374 99,4 9 140,6 189,6 83,1 10 236,7 2232 104,6 8,4 82,4 9,5
Mirz 11043,1 271,6 137,2 9236,7 212,6 95,9 10 335,7 2334 101,0 8,6 718 9,9
April 11084,5 181,7 41,1 9267,9 1552 31,0 10373,0 176,9 44,7 8,5 52,9 8,9
Mai 11271,0 266,4 188,2 9403,1 198,7 136,7 10 528,9 2250 152,0 9,0 108,3 9,1
Juni 113712 258,6 98,8 9468,0 190,2 63,5 10 609,5 216,6 71,0 8,9 46,7 8,8
Juli 11398,9 1978 273 9480,3 161,6 12,0 10 634,0 187,6 26,3 8,8 474 83
Aug. 11392,9 102,4 -6,6 9473,1 86,6 -7.8 10 631,9 103,8 -2,6 8,5 50,4 7,6
Sept. 114194 158,1 26,1 94922 1333 18,7 10 623,4 146,5 16,4 8,0 12,0 6,2
Okt. . . . 9547,1 189,9 56,2 10 676,3 214,0 62,8 7,7 71,3 6,6

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= **+*  Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.

2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
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 | Gffentliche
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 4119 933 607 4327 283 9874 6988 325 1031 1435 95
2006 11078 4563 1167 636 4408 305 11334 8377 419 1113 1339 85
2006 Q4 11078 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007 Q1 11464 4758 1260 648 4489 309 3308 2 446 140 285 415 23
Q2 11776 4865 1318 684 4601 308 3335 2359 117 453 389 18
Q3 11877 4952 1351 677 4586 310 3448 2603 89 392 345 19
2007 Juli 11824 4902 1344 693 4571 307 1068 749 46 152 115 6
Aug. 11 846 4930 1354 683 4571 308 1179 920 22 135 97 5
Sept. 11877 4952 1351 677 4586 310 1201 934 21 105 132 8
OKkt. 12014 5050 1388 686 4575 315 1335 1001 60 125 140 10
Kurzfristig
2005 945 432 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 60 1023 686 31
2006 Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 QI 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1166 623 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
Q3 1253 712 9 117 409 7 3010 2404 10 378 207 11
2007 Juli 1190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
Aug. 1214 666 10 119 413 5 1075 862 4 134 72 3
Sept. 1253 712 9 117 409 7 1054 870 3 102 75 5
OKkt. 1338 774 17 126 414 7 1121 904 11 117 84 4
Langfristig "
2005 9323 3637 926 516 3966 278 2077 942 280 88 706 61
2006 10 069 3993 1155 542 4079 301 2159 1002 360 90 653 54
2006 Q4 10 069 3993 1155 542 4079 301 553 279 133 29 97 16
2007 Q1 10336 4137 1248 542 4105 304 657 313 123 13 192 14
Q2 10610 4242 1307 563 4194 304 619 287 105 40 179 8
Q3 10 623 4241 1342 560 4177 304 438 198 79 14 138 8
2007 Juli 10 634 4261 1334 566 4171 302 188 71 43 10 55 3
Aug. 10 632 4264 1344 564 4158 303 104 57 18 1 25 2
Sept. 10 623 4241 1342 560 4171 304 146 64 19 3 58 3
Okt. 10 676 4277 1372 559 4161 308 214 97 48 8 55 5
Darunter festverzinslich
2005 6724 2020 462 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7047 2136 543 413 3719 237 1289 475 142 56 576 39
2006 Q4 7047 2136 543 413 3719 237 280 116 46 18 90 10
2007 Q1 7163 2211 569 413 3728 243 402 172 40 9 169 13
Q2 7306 2256 583 426 3798 244 339 132 28 24 147 7
Q3 7305 2254 590 421 3793 246 261 100 24 7 123 7
2007 Juli 7297 2267 588 426 3771 245 109 41 10 5 50 3
Aug. 7298 2269 595 425 3764 245 66 32 12 0 21 2
Sept. 7305 2254 590 421 3793 246 86 28 2 1 52 3
OKkt. 7315 2280 592 424 3769 250 126 54 16 5 47 4
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2 603 1507 603 115 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q4 2603 1507 603 115 314 64 232 124 86 11 5 7
2007 Q1 2725 1560 669 115 320 61 213 114 82 4 13 1
Q2 2846 1603 714 126 343 60 227 111 76 16 23 1
Q3 2867 1605 739 127 338 57 138 71 52 7 8 1
2007 Juli 2869 1602 735 128 345 58 64 24 32 5 3 0
Aug. 2 864 1606 737 127 336 58 27 19 5 1 2 1
Sept. 2867 1 605 739 127 338 57 47 28 15 1 4 0
Okt. 2901 1 608 767 125 344 58 71 28 32 3 6 1

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
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 720,5 319.8 1758 20,9 171,5 32,4 7233 3237 172,6 20,8 173,8 32,6
2006 805,2 418,5 2413 32,6 90,5 22,3 806,9 4240 237,71 32,8 90,1 22,3
2006 Q4 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 38,2 5,0
2007 Q1 381,3 187,1 94,6 13,0 82,7 39 276,8 1224 112,0 10,6 29,3 2,6
Q2 310,5 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 249,8 110,7 46,1 28,1 65,6 -0,9
Q3 126,1 100,9 39,0 -4.8 11,1 22 210,4 126,5 67,1 2,2 8,4 6,1
2007 Juli 50,3 37,1 27,2 10,1 -23,0 -1,1 66,0 33,0 30,4 8,5 -5.8 0,0
Aug. 274 33,6 9,8 -10,3 -6,3 0,6 84,5 53,1 29,6 -6,5 6,0 24
Sept. 48,4 30,3 2,0 -4,6 18,1 2,6 59,9 40,5 7,1 0,3 83 3,7
Okt. 137,9 86,1 47,8 9.4 -9.8 4,5 122,0 61,9 449 4,7 6,2 42
Langfristig
2005 712,9 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 713,9 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 7559 346,0 2359 29,2 121,5 233 755,9 347,9 232,4 29,0 1233 233
2006 Q4 208,1 96,0 98,3 9,8 232 72 2479 120,9 70,1 7.4 44,0 5,5
2007 Q1 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 2279 107,2 112,0 7,5 -0,9 2,1
Q2 273,17 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 2078 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
Q3 40,1 14,5 40,7 -1,4 -14,0 0,3 109,8 282 69,2 1,2 7,0 4,1
2007 Juli 26,3 18,8 279 2,4 21,8 -1,2 47,4 17,2 31,5 1,2 -2,6 0,2
Aug. -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13,8 0,6 50,4 20,4 29,6 0,8 -2,6 23
Sept. 16,4 -7,0 3,1 -2,2 21,6 0,9 12,0 9.3 8,1 -0,8 12,3 1,7
Okt. 62,8 33,2 40,3 0,1 -14,9 4,1 71,3 30,6 36,4 -1,7 2,2 3,8

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanziclle 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 Okt. 79 9,6 29,1 35 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 23 8.4
Nov. 8.2 10,0 29,5 47 2,5 8,8 82 9,4 29,1 3,6 32 7,0
Dez. 7,9 10,2 26,0 5.4 2,1 7,9 8,6 11,0 26,8 4,1 32 5,5
2007 Jan. 7,9 10,5 26,6 45 1,9 7.4 8,9 11,9 27,9 49 2,7 44
Febr. 8,2 10,7 27,3 47 2,1 5,8 9,3 12,2 30,6 7,5 2,3 2,1
Mirz 8,5 10,4 30,0 5,7 24 6,6 10,1 11,7 36,7 73 3,1 5,1
April 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,2 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
Mai 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3.8 33
Juni 9,2 10,6 28,2 82 3.8 34 9,6 10,3 29,4 12,4 43 1,1
Juli 9,2 10,8 28,7 10,1 33 2,6 9,4 9,7 29,7 15,5 3,9 0,7
Aug. 9,2 11,0 28,6 9,7 3,1 2,6 9,1 9,9 26,9 12,0 39 3,0
Sept. 9,1 10,9 27,3 83 32 42 82 10,3 18,8 9,5 33 35
Okt. 9,1 11,1 26,9 8,5 3,0 5,5 9,2 11,2 25,8 9,2 3,1 5,1
Langfristig
2006 Okt. 8,1 8,4 28,7 47 3,6 10,0 82 9,3 27,3 37 32 9,0
Nov. 83 9,1 29,2 5,1 33 9,4 8,9 10,4 28,8 2,5 3,9 7,6
Dez. 8,1 9,5 25,6 5,7 3,1 8,4 9,0 10,5 26,7 3,8 43 6,2
2007 Jan. 8,1 9,6 26,3 5.4 2,9 7,6 9,2 11,3 27,8 6,0 3,6 438
Febr. 8,4 10,3 27,1 438 2,9 5,9 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
Mirz 8,6 10,3 29,7 53 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 5.2
April 8,5 10,6 27,8 438 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5,8 1,7 5.8
Mai 9,0 10,8 29,7 42 32 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
Juni 8,9 10,5 28,4 6,3 33 34 8.8 10,4 30,0 8,8 24 0,6
Juli 8,8 10,3 29,0 72 2,9 2,7 83 9,3 30,5 83 2,1 0,6
Aug. 8,5 10,1 29,0 7,0 2,4 2,6 7,6 8,0 27,5 7,9 2,1 2,7
Sept. 8,0 9,1 27,9 6,0 2.4 3,5 6,2 6,2 19,5 6,3 2,8 1,9
OKkt. 7.7 8,9 26,7 53 2,0 4,6 6,6 5,9 24,9 438 24 3,6

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
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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 Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieflich 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 5,6 0,4 5,5 15,0 19,5 18,6 35,6 223 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,0 28,0 52 4,5
2006 Q4 5,0 5.4 19,9 1,1 3,1 11,0 15,5 11,0 36,1 274 5,5 5,0
2007 QI 53 6,3 20,5 2,7 2,9 7,7 15,2 12,1 33,1 21,9 1,5 4,6
Q2 5,5 7.5 19,8 2,7 2,6 7.5 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,3
Q3 53 8,0 17,5 4,6 2,3 5,0 16,2 11,1 39,1 19,5 4,7 -4,8
2007 Mai 5,7 7.3 20,9 2,1 3,0 7.3 16,5 12,1 38,1 16,9 6,0 -2,8
Juni 5,7 8,0 17,0 3,9 3,0 5,1 16,9 11,8 39,2 19,7 7,0 3,1
Juli 54 8,3 17,5 49 2,2 48 16,5 11,0 39,8 20,2 6,5 -5,5
Aug. 53 82 18,2 5,1 1,9 47 16,0 11,1 38,8 19,1 33 -52
Sept. 5,0 6,8 16,6 3,9 2,5 5,6 15,3 10,6 38,0 18,7 1,5 -4,5
Okt. 4,6 6,9 14,7 4,5 1,7 6,8 15,3 10,0 37,6 12,9 52 -3,7
Euro
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 54
2006 38 3,1 11,2 0, 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.4 3,7
2006 Q4 43 4,1 14,9 -0, 33 11,0 14,5 9,5 333 30,3 5,6 4,0
2007 QI 47 5.4 16,0 1,1 32 7,7 14,0 10,9 29,7 233 1,5 4,1
Q2 48 6,8 16,2 0,8 2,9 7.4 15,8 11,2 35,0 19,7 5.8 -0,8
Q3 4,7 7,2 14,5 33 2,5 5.2 15,6 10,3 37,3 18,6 48 -5,7
2007 Mai 5,0 6,6 17,2 0,2 33 7,0 15,8 11,1 35,8 17,6 6,1 234
Juni 5,0 7,2 14,0 2,3 32 5.2 16,4 10,9 37,5 19,5 7.1 3,7
Juli 4,7 7.4 14,7 3,7 2,4 49 15,9 9,9 37,9 19,4 6,6 -6,4
Aug. 4,6 74 15,1 3,8 2,1 5,0 15,5 10,5 37,0 18,0 34 -6,1
Sept. 45 5,9 13,5 24 2,9 5,9 14,7 9,8 36,3 17,7 1,7 -54
Okt. 4,1 6,3 12,9 3,1 1,9 7,1 14,9 9,6 35,6 11,7 53 -4,4

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005  Okt. 4.666,6 103,1 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
Nov. 4.889,2 103,4 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
Dez. 5063,5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36853 0,9
2006  Jan. 5304,1 103,6 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 38824 1,0
Febr. 5443,8 103,6 1,2 938,8 1,2 562,8 34 39422 0,9
Mirz 56454 103,6 1,2 962,3 1,8 580,1 3,5 4102,9 0,7
April 5670,2 103,7 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 41475 0,8
Mai 53795 103,8 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 39483 0,9
Juni 5391,0 104,0 1,1 905,0 1,5 530,7 1,3 39553 1,0
Juli 53878 104,1 1,2 918,4 2,1 544.5 1,5 39249 1,0
Aug. 5569,1 104,1 1,2 958,6 1,8 5958 1,5 40148 1,1
Sept. 5710,2 104,2 1,2 986,1 1,7 607,8 1,5 41163 1,0
Okt. 5897,5 104,3 1,1 1015,6 2,0 614,5 L1 42673 0,9
Nov. 5951,6 104,4 0,9 1024,3 2,0 603,9 1,0 43235 0,6
Dez. 6169,3 104,6 1,1 1056,3 2,4 6233 0,8 4489,7 0,8
2007  Jan. 6343,8 104,6 1,0 1111,3 2,1 641,9 0,8 4590,6 0,8
Febr. 62592 104,7 1,1 1081,2 2,5 6335 1,0 45445 0,8
Mirz 6476,0 104,8 1,1 1099,9 1,9 644.8 1,5 47313 0,9
April 6724,1 105,0 1,2 1156,5 1,9 670,7 1,5 4896,9 1,0
Mai 7003,2 105,1 1,2 1161,3 1,7 6843 1,5 5157,6 1,0
Juni 69249 105,4 1,4 11155 1,8 672,3 1,6 5137,1 1,2
Juli 6701,5 105,6 1,5 1081,1 1,4 608,3 1,5 5012,1 1,5
Aug. 6586,7 105,6 1,4 1041,6 1,3 5833 1,4 49618 1.4
Sept. 6652,0 105,6 1,4 1030,5 1,9 596,8 11 5024,7 13
Okt. 69034 105,9 1,6 1052,3 1.4 628,7 3,5 52224 1.4

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
Dez. 10,9 7.4 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 Jan. 4,6 0,8 3,9 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,1 0,7 0,4
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 83 5.4 2,9 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 2,5 5.4 -3,0
April 5,8 0,5 53 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,5 2,2 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 43
Juni 9,4 2,7 6,7 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
Juli 134 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 35 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 1,1
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 16,2 4,7 11,5
2007 Jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 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 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 2,4 1.4 1,1
April 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
Mai 6,4 1.8 45 0,1 0,0 0,1 0,4 0,0 0,4 5.8 1.8 4,0
Juni 23,8 1,6 223 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 222 1,6 20,6
Juli 15,7 1,8 13,8 11 0,0 11 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
Aug. 32 6,6 234 0,0 0,1 -0,1 1,0 1.4 -0,5 22 5,1 -2,8
Sept. 7,5 2,5 5,1 59 0,0 59 0,2 0,3 -0,1 1.4 2,1 -0,7
Okt. 25,0 7.4 17,6 0,3 2,6 2,4 14,9 0,5 14,4 9,9 43 5,6

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Re:po-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mebhr 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 Nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,46 3,66 3,23
Dez. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 495 3,87 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 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
Mirz 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
April 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
Mai 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
Juni 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
Juli 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
Aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 4,20 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 3,32 2,54 3,57 1,96 4,07 4,37 4,64 3,92

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
R Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als J ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehr als J ahres;) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre| ZINSSAZY| 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 Nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
Dez. 10,03 7,55 6.05 7.97 771 456 458 456 449 480 493 524 482
2007 Jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
Febr. 1031 7.69 6.83 827 828 471 471 470 461 490 507 5,38 514
Mirz 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
April 10,29 777 6.69 824 815 485 473 475 467 5.00 529 5,57 521
Mai 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Juni 10,38 8,07 6,66 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 537
Tuli 10,49 8.06 6.76 830 835 5.06 493 5.0 491 526 5,54 5,80 541
Aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Sept. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,02 5,09 5,02 531 5,46 5,87 5,51
Okt. 10,64 8,08 6.86 828 838 5.8 5.03 5.07 5.00 5.4 5.63 6.04 5,56

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

ﬁberziehm.lgsz-) 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 Nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 431 4,62 4,58
Dez. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 Jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
Febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 471
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 481 4,87
April 6,12 537 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mai 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Juni 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sept. 6,49 593 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
Okt. 6,53 5,95 5,98 5,22 5,11 5,08 5,31

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

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

4.5 Linssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tdglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” MBis 70 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 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 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
April 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
Mai 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
Juni 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Juli 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
Sept. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
Okt. 1,17 3,78 3,09 2,54 3,57 1,96 4,17 4,12 3,93
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Nov. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
Dez. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 593 5,23 4,66 4,68
2007 Jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,71
Febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
Mirz 5,14 4,45 479 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 484
April 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
Mai 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
Juni 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Juli 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
Aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sept. 5,39 4,64 494 8,99 7,00 6,13 591 5,34 5,14
Okt. 5,44 4,67 4,98 9,02 7,09 6,18 5,96 5,44 5,21

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 KredltneuEeschaft mit variabler Verzmsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan gl ichen Zinsbindu ng von bis zu l ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = ***  Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
5,00 5,00 9,00 9,00

4,50 /| 4,50 8,00 '-f\ 8,00
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 323 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2006 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
Q2 3,86 3,96 4,07 420 4,38 5,36 0,69

Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 545 0,89

Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2006 Dez. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,39 4,06 5,36 0,56
Febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
Mirz 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

April 3,82 3,86 3,98 4,10 425 5,35 0,66

Mai 3,79 3,92 4,07 420 4,37 5,36 0,67

Juni 3,96 4,10 4,15 428 4,51 5,36 0,73

Juli 4,06 4,11 422 436 4,56 5,36 0,77

Aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

Sept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

Okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

Nov. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

Dez. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

== Einmonatssatz

= ===  Dreimonatssatz

= = Zwolfmonatssatz
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 1! 700
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Quelle: EZB.

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.

a.)

== Euro-Wihrungsgebiet?

Japan

Vereinigte Staaten

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 A-l 7,00
600 |55 : My 6,00
1>\~ 1 \
1 e \os Ay
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0,00 i i . i "."“-‘ “"“""""'"""‘T'. . 0,00
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erldauterungen®.

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

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2005 238 2,55 2,85 3,14 3,44 428 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2007 4,13 4,15 4,20 4,27 4,33 4,63 1,68
2006 Q4 3,73 373 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
Q 427 430 434 438 442 4,84 1,74
Q3 426 430 434 442 4,48 4,74 1,72
Q4 4,03 4,06 4,12 425 434 427 1,57
2006 Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
Febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
Mirz 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
April 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67
Mai 4,26 4,28 431 4,34 4,37 4,75 1,67
Juni 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Juli 448 4,52 4,55 4,59 463 5,01 1,89
Aug. 4,19 423 427 438 443 4,68 1,65
Sept. 4,10 4,14 4,19 430 437 4,51 1,61
Okt. 411 4,16 421 432 4,40 4,52 1,66
Nov. 3,94 3,96 4,00 4,15 425 4,16 1,51
Dez. 4,05 4,06 4,14 429 438 4,10 1,53

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet? A26 Renditen von Staatsanleihen im Lehnjahresbereich

(monatlich; in % p. a.) (monatlich; in % p. a.)

= 2 Jahre === Euro-Wihrungsgebiet »
=== 5 Jahre ===+ Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 10,00 10,00
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 7,00
6,00 6,00
5,00 5,00
4,00 4,00
3,00 3,00
2,00 2,00
1,00 1,00 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-Wahrungsgebiet 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 das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe | chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 3073 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161240
2007 416,4 43158 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 3834 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2006 Q4 3833 4032,4 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16465,0
2007 Ql 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 4228 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 5272 14248 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 434,2 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17678,7
Q3 416,4 4317,6 568,3 2335 3733 465,6 399,8 494,4 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16907,5
Q4 417,8 43779 5673 2283 3838 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544,8 509,2 1494,6 16 002,5
2006 Dez. 389,5 40704 4644 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 14162 16 790,2
2007 Jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419.8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
Febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
Mirz 3975 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 3639 4372 4327 4938 362,4 540,4 4774 5315 1462,7 17 466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454,1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 15113 17577,7
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 15145 180014
Juli 431,3 4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1454,6 164610
Sept. 411,3 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 4959 503,2 1496,0 162339
Okt. 427,1 4430,8 587,6 2349 394,6 463,8 399,4 4929 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
Nov. 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 15514,0
Dez. 414,5 4386,0 564,0 224,1 3758 452,5 374,0 4818 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50

O 9oa T 1995 T 199 T 1897 | 1998 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 T 2003 | 2004 T 2003 | 2006 ' 2007
Quelle: EZB.

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

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-|  tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
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 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 Q3 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,6 0,5 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
Q4 1028 1.8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 4,2 0,6 1,6 2,9
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 24 0,5 0,3 0,1 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,9 0,2 33 0,7 1,8 24
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,6 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1
2007 Juli 104,3 1.8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,2 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
Aug. 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,3 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
Sept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
Okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,1 0,6 0,1 0,6 0,2 2,6 2,2
Nov. 105,8 3,1 2,3 34 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 34 0,2 32 2,2
Dez.® . 3,1 . . . . . . . . . . .
‘Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse ‘Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrdnke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:igen

mittel mittel ohne Energie mieten G G L5

personlichen

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 24 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006 Q3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 L5 2,5 2,1 2,3 2,5 24 24
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 11 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 24 -1,5 3,0 34
2007 Juni 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
Juli 2,3 1,9 2.8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5
Aug. 2,5 2,5 24 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 24 -1,1 3,0 34
Sept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 24 -1,6 2,9 32
Okt. 3,5 3,8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 22,1 2,9 32
Nov. 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Bezogen auf den Indexzeitraum 2007.

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

(soweit nicht anders angegeben, Verianderung 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”| 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 gter giiter | 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
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 1158 5,1 34 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 . . . . . . . . . . . . 3,9 9,2 52,8
2006 Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,0 4,6 6,09 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,2 44 - 5,5 15,7 44,8
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 44 . 3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 24 1,8 2,5 -0,7 3,5 - 2,0 6,7 54,2
Q4 . . . . . . . . . . . . 23,5 1,6 61,0
2007 Juli 119,1 1,8 23 2,9 45 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,8 - - -1,7 7.8 55,2
Aug. 119,2 1,8 2,3 3,0 42 1,7 2,3 1,8 2,4 -2,0 - - 3.4 5.4 52,4
Sept. 119,6 2,7 34 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,7 - - 12,1 6,9 55,2
Okt. 120,4 33 3,9 32 3,9 1,5 33 1,8 3,6 42 - - 19,5 3,5 57,7
Nov. 121,4 4,1 48 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,8 - - 26,9 -0,1 62,8
Dez. . . . . . . . . . . - - 24,1 1,4 62,8
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsi:lnlisgl::; Bruttolc'_i_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Tarlil;'\(ll ell:gitg;;ti:g
Tt und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 32 2,9 42 32 3,8 3,1 2,4
2004 113,7 2,5 2,3 3,0 2,9 2,6 22 2,1
2005 116,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,7 2,6 2,7 2,3 34 2,1 2,2 2,3
2006 Q3 120,1 2,6 2,7 2,5 3,7 1,9 2,0 2,1
Q4 120,8 2,3 2,4 2,0 2,7 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,5 23 24 1,9 24 2,0 23 2,0
Q2 122,2 2,4 2,5 1,8 2,6 3,0 22 23
Q3 123,0 2,5 2,5 22 2,5 3,0 24 2,2

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) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

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 (zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jdhrlich erstellt werden,
beruht die halbjdhrliche Schétzung 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.

8) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 (=Inl%e03; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2003 106,7 1,9 6.5 0,4 33 2,0 1,8 32
2004 107,9 1,2 -9.5 -0,2 3,6 0,4 2,6 2,2
2005 109,1 1,0 7.0 -0,7 3,5 0,6 1,7 1,8
2006 110,0 0,9 1,3 -1,0 1,5 0,2 2,1 2,5
2006 Q3 110,0 1,1 32 -0,7 1,6 -0,2 2,6 2,7
Q4 110,0 0,2 -0,4 -1.4 2,2 -0,4 2,0 0,9
2007 QI 110,8 0,9 0,2 -1,2 1,6 -0,4 3,5 2,0
Q2 11,5 1,2 1,3 0,1 5,6 0,2 33 0,7
Q3 1114 1,2 1,2 -1,0 5,6 0,6 2,6 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2003 107,7 23 2,5 23 3,1 1,9 2,5 2,5
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 2,9 1.4 1,9 23
2005 112,0 1,8 1,5 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,2 33 3.4 1,7 1,6 2,0
2006 Q3 114,7 24 2,4 3,6 34 1,3 1,8 2,6
Q4 115,1 1,8 2,8 3,1 34 1,8 1,6 0,5
2007 QI 116,2 2,2 33 2,6 3.4 1,3 2,5 2,2
Q2 116,6 1,9 48 34 3,0 1,3 1,7 0,9
Q3 116,9 2,0 4,5 2,9 3,1 1,2 1,7 1,7
Arbeitsproduktivitit?
2003 101,0 0,4 -3.8 1,8 -0,2 -0,2 0,7 -0,7
2004 101,9 1,0 12,0 3,1 -0,6 0,9 -0,7 0,1
2005 102,7 0,7 =52 23 -1,1 1,0 0,3 0,0
2006 104,1 1,3 -0,1 43 1,8 1,5 -0,5 -0,4
2006 Q3 104,2 13 -0,8 43 1,7 1,5 -0,8 -0,1
Q4 1047 1,6 32 45 1,2 22 04 04
2007 QI 104,9 1,3 3.0 38 1,8 1,7 -0,9 0,2
Q2 104,6 0,7 34 33 24 1,1 -1,5 0,2
Q3 105,0 0,7 33 39 23 0,5 -0,9 0,0
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlidndische Verwendung Exporte? Importe?
bergsiﬁlifg‘;z; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107.4 2,1 2,0 2,1 2.4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 23 2,5 1,1 1,6
2005 1116 1,9 2,3 2,1 2,6 2.4 2,6 3,8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006 Q3 114,0 2,0 2,3 2,1 2,2 2,8 2,7 3,6
Q4 114,5 1,8 1,8 1.8 0,6 2,7 2,0 2,1
2007 QI 1153 2,2 1,9 1,7 1,5 32 1,6 0,8
Q2 116,1 23 2,0 1,8 0,7 32 2,0 1,0
Q3 116,5 2,2 2,1 1,7 1,5 2,9 1,6 L1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen 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 Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 7489,3 7332,9 4295,6 1531,4 1505,3 0,6 156,4 2639,8 24834
2004 7773,9 76134 4449,5 1587,0 1572,5 44 160,5 28443 2683,8
2005 8051,1 79324 46128 16512 1656,2 12,2 118,7 3057,6 29389
2006 84384 8336,7 4801,0 17192 17902 26,4 101,7 3390,6 3288,9
2006 Q3 21219 2101,7 1206,8 431,1 452,0 11,8 20,2 851,8 831,6
Q4 2148,7 2110,1 12152 433,0 462.4 -0,5 38,6 879,0 840,5
2007 Q1 2180,8 2 146,4 1220,7 4399 4759 9,9 34,4 889,8 855,4
Q2 2202,1 2161,6 1235,6 441,8 479,1 5,1 40,6 904,8 864,2
Q3 22281 2190,7 1248,0 446,7 486,8 9,3 374 9273 889,9
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 Q3 0,6 0,8 0,5 0,5 0,8 - - 1,1 1,7
Q4 0,8 0,2 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,9 1.9 - - 0,8 1,2
Q2 0,3 0,1 0,6 0,1 -0,1 - - 0,9 0,3
Q3 0,8 0,9 0,5 0,6 1,2 - - 2,2 2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,8 1,5 12 1.8 13 . . 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1,6 13 22 . . 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 14 27 . . 45 52
2006 28 2,6 1.8 1.9 49 . . 78 76
2006 Q3 29 3,0 1,7 1,8 5,0 - - 6,6 7,1
Q4 32 2,5 2,1 22 58 . . 8,8 6,9
2007 Q1 32 2,9 1,4 2,0 7,1 - - 6,6 59
Q 2,5 2,1 1,6 2,0 43 . . 59 49
Q3 2,7 22 1,6 2,1 47 . . 71 59
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
Q4 0,8 0,2 0,3 0,1 0,3 0,5 0,6 B N
2007 Q1 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 - N
Q2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,0 -0,3 0,2 - -
Q3 0,8 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 . N
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0,8 14 0,7 0,4 0,3 0,1 0,6 B -
2004 2,0 18 0.9 0,3 04 0.2 0.2 - -
2005 15 17 0,9 0,3 0,5 0,0 02 - -
2006 28 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - B
2006 Q3 2,9 3,0 1,0 04 1,0 0,6 0,1 B -
Q4 3,2 2,4 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,1 0,3 - -
Q 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 0,1 04 - N
Q3 2,7 2,1 0,9 0,4 1,0 -0,2 0,6 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Tabellen 7.1.2 und 7.3.1 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2003 67283 150,8 13943 390,8 14274 18316 15334 761,0
2004 6978,0 153,7 1430,1 412,5 1478,8 1908,8 1594,1 795,9
2005 72125 142,0 1457,6 438,6 15182 1999,5 1656,6 838,6
2006 75352 138,2 1520,7 481,1 15714 2105,2 17184 903,2
2006 Q3 18974 347 382,7 122,2 396,2 529,9 31,6 2246
Q4 19164 353 3873 1248 400,1 535,5 4333 232,3
2007 Q1 1942,6 35,7 3949 128,7 403,1 541,9 438,3 238,2
Q2 1963,6 36,1 399,6 129,1 407,2 550,0 441,6 238,6
Q3 1991,2 38,0 405,3 131,2 411,6 558,8 446,2 236,9
In % der Wertschopfung
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,9 27,9 22,8 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q3 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,3 0,4
Q4 0,7 0,8 0,9 13 0,7 08 0,2 1,7
2007 Q1 0,9 1,6 1,3 2,1 0,6 0,8 0,5 0,0
Q 04 0,9 0,5 13 0,7 0,7 0,3 0,6
Q3 0,8 0,5 14 0.2 0,9 0,8 0,3 0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2003 0,7 6,1 03 0,1 0,7 16 0,9 16
2004 2,1 10,5 24 0.8 2,5 16 14 1,6
2005 1,5 -6,2 0,7 1,4 1,6 2,7 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,8 44 2,8 3,0 1,2 3.4
2006 Q3 2,9 25 4,1 48 31 3,1 13 2,5
Q4 32 0,6 44 5.4 37 34 12 35
2007 Q1 32 2,1 4,0 7.5 34 33 1,3 2,7
Q 26 1,0 3,5 3,0 2.9 2,9 1,3 15
Q3 2,8 1,0 4,1 2,3 3,0 32 1,3 1,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2006 Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 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 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 Q3 29 -0,1 0,8 0,3 0,7 0,8 0,3 -
Q4 3,2 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,8 0,0 0,8 0,1 0,6 0,9 0,3 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (saison- Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter

ereinigter tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index Gewerbe iiter U N -

2000 = 100) g 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 %Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 1,8 102,5 2,2 2,2 2,1 2.4 34 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 0,4
2006 4,0 108,0 4,0 43 4,4 49 59 2,5 42 2,2 0,9 4,1
2006 Q4 45 109,4 4,0 49 49 5.4 6,7 33 5,6 2,9 32 7.0
2007 Q1 4.8 110,5 4,0 59 6,0 6,6 7,1 4,0 42 4,0 -7,6 10,9
Q2 2,9 110,9 2,7 32 32 3,1 4,6 2,1 1,3 2,3 -0,6 2,7
Q3 3.8 112,6 3,9 41 41 32 63 32 2.1 33 1.4 22
2007 Mai 2,9 11,3 2,7 2,9 2,9 2,6 3,9 2,1 04 24 2,0 2,9
Juni 2,5 111,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,7 1,6 2,0 1,5 -0,3 1,7
Juli 40 112,1 40 47 48 40 7.1 2.9 1,7 3,1 11 2.9
Aug. 44 1133 44 47 48 32 7.1 51 46 51 1.6 2.9
Sept. 3,1 112,4 33 3,0 3,0 2,5 5,1 1,9 1,1 2,0 4,0 0,9
Okt. 3,6 112,8 3,7 3,5 3,6 2,7 6,5 1,4 0,6 1,6 45 2,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Mai 0,9 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,7 1,6 0,6 2,8 0,2
Juni -0,1 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 0,9 0,0
Juli 0,8 - 0,7 0,8 0,7 04 1,5 0,3 -0,2 04 -0,1 0,5
Aug. 0,9 - 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,8 38 1,4 0,7 0,1
Sept. -0,8 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,4 -1,2 -1,6 -3,6 -1,2 0,9 -0,1
Okt. 0,5 - 04 0,5 0,5 0,5 0,9 -0,1 0,0 -0,1 -14 0,5

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze 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, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt)
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd®
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren
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 104,0 7,3 106,3 5,1 2,3 105,4 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,8 1,3 0,6 1,7 23 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 7.3 35 109,0 2,1 0,7 2,7 2,9 49 972 3.2
2006 Q4 122,8 7.3 121,9 7.6 34 110,0 23 -0,2 3,6 3,1 7,0 993 6.3
2007 Q1 1249 7,9 124,5 7,6 2,7 109,7 1,6 0,3 2,5 43 42 950 -1,8
Q2 1289 10,4 126,0 6,4 2,1 1098 0,9 -0,2 1,8 3,0 23 952 -1,9
Q3 129,0 6,6 127,5 6.3 24 110,4 1,2 -0,7 2.4 53 2,2 960 0,7
2007 Juni 133,1 13,5 127.8 5.2 24 110,0 1,2 -0,6 2,8 4,1 35 971 0,7
Juli 128,8 12,0 127,5 10,3 2,5 110,4 14 -1,8 3,6 5,6 4,0 950 0,9
Aug. 129.9 5.4 128.4 6,4 2,1 110,4 0,8 0,2 1,3 0,9 1,9 959 0,7
Sept. 1282 2,6 126,6 2,6 2,7 110,5 14 -0,4 23 9.3 0,5 971 0,4
Okt. 131,7 11,0 1274 9.3 2,5 109,7 0,4 0,1 0,7 1,7 -0,3 960 -0,3
Nov. . . . . 1,5 109,1 -1.4 -1,1 -1,7 . 953 -3,8
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2007 Juni - 43 - 1,1 0,8 - 0,7 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0,4
Juli - 232 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 1,0 0,4 - 2,1
Aug. - 0,8 - 0,6 0,1 - -0,1 0,1 -0,2 -0,4 0,5 - 1,0
Sept. - -1,3 - -1,4 0,4 - 0,1 0,2 0,0 2,1 -13 - 1,2
Okt. - 2,7 - 0,7 -0,3 - -0,7 -0,5 -0,8 22,9 -0,4 - -1,1
Nov. - . - . 0,0 - -0,5 -0,4 -0,6 . - -0,7

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 zdhlen 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 Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg 2|

5. Branchen- und Verbraucherumfragen
Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher?
die kontu unlll(- Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Ei e ze 5 3 auslastung® in den liche Lage keit in den| nisse in den
inschiitzung? | Insgesamt® | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- in % schst in d ichst Achst
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) nachsten L cen nachsten nachsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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
2007 109,0 4 5 5 13 . -5 -2 -4 4 -8
2006 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
Q2 111,6 6 8 4 15 84,6 -2 -1 0 2 -7
Q3 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
Q4 105,2 2 1 7 11 . -8 -4 -10 6 -10
2007 Juli 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
Aug. 110,0 5 7 5 13 - -4 22 -2 3 -7
Sept. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
Nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dez. 104,7 2 1 6 11 - -9 -5 -12 7 -10
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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
2007 -1 -8 7 0 4 15 12 19 16 19 23
2006 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
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
Q3 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 Juli 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Aug. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
Sept. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
Nov. -4 -11 5 2 6 16 15 13 10 12 18
Dez. -5 -12 1 1 4 16 15 14 9 13 19

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)
4)

5)

Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

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.

Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestéinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,8 15,2 42 17,5 7,6 252 15,5 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,298 0,4 0,4 0,8 2,3 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -1,4 -1,3 1,3 1,3 2,2 1,3
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 24 1,4
2006 140,681 1,5 1,6 0,8 -1,2 -0,3 2,7 1,5 3,6 1,7
2006 Q3 140,890 1,5 1,7 0,6 -1,7 -0,1 3,0 1,6 3,9 1,4
Q4 141,440 1,5 1,7 0,8 -2,6 -0,4 42 1,3 3,8 1,6
2007 Q1 142,334 1,8 2,1 0,1 -0,9 0,3 5,9 1,4 42 1,1
Q2 143,161 1,8 2,1 0,0 2,1 0,4 5,6 1,5 44 1,1
Q3 143,630 1,9 2,0 1,3 23 0,2 47 24 4,0 1,3
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2006 Q3 0,288 0,2 0,3 -0,5 -1,3 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1
Q4 0,550 0,4 0,4 0,1 -0,8 0,0 1,5 0,2 1,0 0,4
2007 Q1 0,894 0,6 0,7 0,4 0,8 0,1 1,8 0,7 1,4 0,2
Q2 0,827 0,6 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,2 0,9 1,0 0,5
Q3 0,469 0,3 0,3 0.3 -1,3 0,1 0,1 0,7 0,7 0,3

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISORED Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,2 21,8 49,6 50,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,655 8,6 9,861 7,6 2,794 16,3 6,316 7.7 6,339 9,8
2004 13,063 8,8 10,132 7,7 2,931 17,0 6,534 7,9 6,529 10,0
2005 13,285 8,9 10,342 7,8 2,943 17,2 6,696 8,0 6,590 9,9
2006 12,487 8,2 9,761 7.3 2,726 16,1 6,199 7.4 6,288 9.3
2006 Q3 12,266 8,1 9,620 7,1 2,645 15,8 6,057 7,2 6,208 9,2
Q4 11,969 7,9 9,313 6,9 2,656 15,8 5911 7.0 6,058 8,9
2007 Q1 11,590 7,6 9,082 6,7 2,508 15,0 5,660 6,7 5,930 8,7
Q2 11,390 7,5 8,943 6,6 2,447 14,7 5,584 6,6 5,806 8,5
Q3 11,223 7.3 8,794 6,4 2,429 14,6 5,567 6,6 5,655 8,3
2007 Juni 11,345 7.4 8,901 6,5 2,444 14,7 5,575 6,6 5,770 84
Juli 11,277 7.4 8,835 6,5 2,442 14,6 5,582 6,6 5,695 83
Aug. 11,239 7.3 8,805 6,5 2,434 14,6 5,575 6,6 5,664 83
Sept. 11,152 7.3 8,741 6,4 2,411 14,5 5,546 6,5 5,607 8,2
OKkt. 11,071 7,2 8,686 6,4 2,386 14,3 5,527 6,5 5,544 8,1
Nov. 10,993 7,2 8,627 6,3 2,366 14,2 5,499 6,5 5,494 8,0

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen bezichen 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 dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt SDtirekte Insdtirekte bSfiz.i.al— Verkéufe Ev:]lll:ll;sl?:: :n rlclgil;:(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| 20|  Arbeit-| Arbeit- Vermé- hlsc};e Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,2 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 82 4, 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9.3 2,7 13,6 0,6 15,7 82 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 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 444 114 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 47 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 45,0 445 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 453 12,2 8.8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Ausgaben
lns: Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
& = = = - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-[ Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen [ Gezahlt von transfers [~ Ge anit von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen 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 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 438 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0, 444
2000 47,7 43,9 10,4 4.8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 438 10,3 4.8 3.8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,9 44,0 10,4 49 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2.4 1.4 0,0 444
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 448
2004 474 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 224 1,7 0,5 3,8 24 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 252 224 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiér- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial-| 214 Tns- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkédufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelte tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 23 23 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 47 438 1,8 23 82 11,6
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 438 1,8 23 83 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 438 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0.3 1,9 19,9 10,3 48 5,0 1,8 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 1,8 2,1 82 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 2,8 2.4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 ) -0,3 -0,2 0,2 0,4 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 0,3 13 20,4 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,3
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1E GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 4,1 3,5 -6,5 0,5 -9.8 3,1 -1,6 2,9 2,7 2,5
2004 0,0 3.8 1,3 13 -0,3 23,6 3,5 4,1 -1,2 -4,9 -1,7 -1,2 -34 2,3 2,3
2005 23 3.4 1,2 5,1 1,0 22,9 -42 24 -0,1 3,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,4 -1,6 2,9 22,5 1,8 2,5 -4.4 -1,2 0,7 22,5 0,6 -1.4 -39 -1,2 38

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. In den
Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlse aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betriagt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkidufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschiften.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gléubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4

1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 253 13,8 9,6 232

2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9,8 25,1

2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3

2002 68,1 2,7 11,8 45 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 394 19,4 11,2 8,8 29,8

2004 69,5 22 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0

2005 70,3 2,4 11,8 47 51,4 35,5 17,3 10,9 72 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 329 17,6 8,4 6,9 35,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wiihrung

SRt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

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

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

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

1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8,4 18,1 253 30,7 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 53 0,4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8

1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 6,6 13,6 27,9 30,5 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5.8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68,1 56,7 6,3 48 04 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 48 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 11

2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7,9 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2

2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 68,9 6,3 69,3 52,0 64,6 56,9 27,9 44,3

2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,4 72,7 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1

2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 69,1 6,2 70,8 52,3 63,4 63,7 274 41,4

2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 65,2 6,6 64,7 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1)

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswiéhrung oder eine der Wéhrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.

Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verédnderung Schuldarten Glaubiger

° Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte anderun- effekt¥|  Einlagen Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger® Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -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 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 04 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 2,1 2,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- . - — . . .
sinderung saldo® Ins- Transaktlo_r_len in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| ~dnderungen

sammen ~und papiere ' sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sicrungen|  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 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
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) 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).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverénderung der einzelnen Mitgliedslander beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitri Verkaufe Vermd - Vermd - Belastung®
ge erkdufe ermogens: ermdgens
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q2 46,9 46,5 134 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
Q3 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 QI 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 QI 41,9 41,4 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 459 444 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 423 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 04 0,3 37,9
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
Q3 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 29 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 QI 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,8 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 459 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
Q3 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 449
2007 QI 42,4 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
Q2 46,4 458 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 422

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo

Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Fi ie- Primir-
EC 2t Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:]gds(; saldo

men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-

gungen | eistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 424 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 22,7 1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,8 -2,1 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 43 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 49 3,6 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 43,2 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1.4 3,7 2,5 172 33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 473 43,7 10,4 4.8 34 252 21,7 13 3,6 2,3 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 4.8 33 25,0 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -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 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 214 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,5 432 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 23 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,1 42,7 9.9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 34 2,5 1,0 3.4 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 432 10,2 47 3,1 25,2 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4.9 -1.8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 214 1,1 34 2.4 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 424 9.9 48 2,9 24,7 214 1,2 35 2,5 1,0 2,5 0,4
Q4 50,7 459 11,1 58 2,8 26,2 22,7 1,4 48 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 Q1 45,5 424 10,1 4,5 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 49 3,1 24,3 21,3 1,1 33 2.4 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 42,0 9.8 47 2,9 24,6 21,2 1,2 42 2,5 1.8 -2,6 0,3
Q4 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 224 14 5.4 3.2 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 413 9.9 4,5 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 ) 0,7
Q2 452 41,8 10,0 49 3,1 238 20,8 11 34 2.4 1,0 1,2 44

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

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auferhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljdhrlichen 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 Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten®

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2004 Q3 71,0 2,3 12,1 5,5 51,2
Q4 69,5 22 11,9 5,0 50,5
2005 Q1 70,9 2,2 11,9 5.2 51,5
Q2 71,6 2,3 11,7 5.2 52,4
Q3 71,1 24 11,8 5.2 51,8
Q4 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006 QI 70,7 2,5 11,7 49 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 49 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 Ql 68,9 2,4 11,4 48 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
iin:ltea:::;sé zwrlsl:lgds ; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | et:;:g:ll‘lfel:i
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q3 1,8 234 -1,6 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 7,2 -4.9 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 7,3
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 22,5 22,0 2.4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,4 -0,5
2006 Q1 48 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 22,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 Ql 48 22,2 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 52
Q2 3,8 1,2 5,0 48 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,7
A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der A29 Maastricht-Yerschuldung
Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jéhrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
= Defizit I Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung Il Primirsaldo
===+ Nettoneuverschuldung Il Wachstum/Zins-Differenzial

Verinderung der Schuldenquote
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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1.1

Lahlungsbilanz
€; Nettotransaktionen)

(in Mr

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og: rungssald _ posten

Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert- Finanz-|  Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208,8 1413 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 2232 -1,3 -114,3
2006 Q3 -6,1 6,7 10,2 13 -24,3 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 232 -37,5
Q4 16,4 16,9 7,6 73 154 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 22,7 -101,4 2,4 21,2
2007 Q1 -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 48 4,7 -14,6 129.8 -16,4 -92,5 -1,6 9,5
Q2 -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 -24.4
Q3 12,0 20,2 13,5 1,7 =234 1,1 13,1 105,2 -29.9 97,3 -33,0 75,0 -4,2 -118,3
2006 Okt. 0,5 5.2 24 1,1 -8,2 0,5 1,0 1,3 -14,2 34,9 5,7 =252 0,1 22,3
Nov. 1,4 6,9 1,6 0,3 <74 0,7 22 -10,6 -13,7 57,6 -2,9 -51,0 -0,6 84
Dez. 14,5 48 3,5 5,9 0,2 33 17,8 -32,9 -24,6 243 -5,5 =253 -1,9 15,1
2007 Jan. -3,7 -42 L1 1,1 -1,7 22 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -42 20,9 -3,0 -41,2
Febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2.4 2,0 =32 22,9 <19 93 -0,5 0,5
Mirz 7,1 10,1 3,8 0,6 <14 1,6 8,7 -39,9 2,4 64,2 -43 -104,1 1,9 31,2
April -3,6 4,5 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 <74 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37.8
Mai -11,6 4.4 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 -24,2 2,5 -0,8 252 -0,7 7,8
Juni 13,8 11,3 6,9 -0,6 -3,8 0,1 13,9 -19,5 -37.4 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
Juli 48 9,4 4,6 -1,8 -74 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 =32 -52,8
Aug. 1,5 45 3,5 1,3 -7.8 0,2 1,7 63,8 <72 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65,5
Sept. 5,7 6,3 5.4 2,1 -8,2 0,1 5,7 -5,8 -22,8 452 -10,3 -15.4 23 0,0
Okt. 2,0 7,7 2,5 1,7 -10,0 1,1 3,1 -81,9 21,3 -53,8 -10,9 -38,0 -0,5 78,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Okt. 28,3 68,5 434 =52 -78,4 13,9 422 7,7 -130,6 324,7 -82,8 -90,7 -12,9 -49,9

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz A31  Tahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (in Mrd €)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft
1.1 TLahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)
2. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen
Leistungsbilanz Vermdogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEg
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 1 864,7 1802,7 62,0 1127,6 1024,7 363,9 3352 291,3 301,0 81,9 141,7 24,4 8,0
2005 2071,2 2062,6 8,5 1222,2 11742 399,7 3682 364,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 23689 2381,7 -12,9 1392,0 1369,0 426,1 391,0 463,9 457,8 86,9 164,0 23,7 14,5
2006 Q3 5862 5923 6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 1118 15,8 40,1 45 23
Q4 639,7 6233 16,4 3748 357,9 109.3 101,6 127,6 1203 28,1 435 8.8 42
2007 Q1 6158 616,0 02 3613 352.,8 105.3 97,5 1224 117,7 26,7 48,0 7.8 28
Q2 647,0 648.4 -1.4 3732 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 49 2.4
Q3 646,5 634,5 12,0 3755 3553 1252 11,7 1293 127,6 16,5 39,9 3,7 2,6
2007 Aug. 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 42,2 38,7 42,2 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
Sept. 215,7 210,0 57 125,9 119,6 40,3 34,8 44,7 426 49 13,0 0,9 08
Okt. 229,7 2277 2,0 140,6 132,8 412 38,7 43,7 42,0 42 14,2 1,9 08
Saisonbereinigt

2006 Q3 598,1 607,4 93 351,3 347,9 106,4 98,1 119,4 119,7 21,0 41,7

Q4 621,9 619,6 23 3673 351,8 108,8 100,1 123,5 123,9 22 438

2007 Q1 630,4 622,5 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 2,6 40,1

Q 642,8 635,4 7,5 3719 354,7 117,1 105,8 131,7 134,9 22,2 40,0

Q3 659,2 649,0 10,2 383,8 366,0 116,7 105,2 136,6 136,5 22,1 413

2007 Febr. 2143 212,8 1,5 122,7 119,5 383 342 42,5 423 10,7 16,8

Mirz 211,8 207,2 4,5 123,8 115,6 39,1 343 42,8 44,7 6.1 12,7

April 2104 210,7 -0,3 123,5 117,9 39,1 35,2 41,1 43,0 6,7 14,6

Mai 212,9 212,0 0,9 121,7 1174 38,5 354 44,7 459 8,0 13,2

Juni 219,5 212,7 6,9 126,7 119,3 39,5 353 459 459 75 12,2

Juli 217,6 213,8 3.8 126,5 120,7 38,0 34,7 453 44,6 78 13,7

Aug. 221,3 216,7 4,5 129,4 121,6 39,4 353 45,0 45,4 7,5 14,4

Sept. 220,4 2185 1,9 128,0 123,6 39,3 353 46,2 46,4 6,8 13,2

Okt. 220,5 21199/ 1,3 1293 121,6 39,0 36,8 46,5 449 57 15,8

A32 Iahlungsbilanz - Warenhandel A33 ZIahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr === Einnahmen
140 in 140 I Ausgaben 40
=1 35
30
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1.1 Iahlungshilanz

(in Mrd €)
3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen
(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermdégenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermdgenseinkommen
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 15,3 7,6 2759 2934 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 1514 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006 Q2 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 45 4,0 13,7 42,6 244 23,1 33,0 36,7
Q3 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 234 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 348 38,6
Q4 42 2,6 1234 117,8 42,5 26,2 52 5,0 82 19,1 27,9 234 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 22,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 49 16,0 52,8 28,6 28,1 454 47,1
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternechmen)
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 -163,1 -171,1 -21,4 -149,7 8,0 0,1 7.9 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 -355.4 -296,6 -12,1 -284,5 -58,8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 -3343 -265,2 -354 -229.8 -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 Q3 =772 -67,9 -10,7 -57,2 93 0,9 -10,2 35,8 31,0 1,7 29,2 4.8 -0,7 55
Q4 -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 2225 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49
2007 Q1 -92,0 -59,6 -4,7 -549 -32,4 2,1 =345 77,4 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
Q2 -109,4 -83,5 -6,1 -774 -25,9 -1,5 =245 40,3 424 -1,0 435 22,1 0,7 29
Q3 -79,1 -49.5 -14,7 -34.8 -29,6 0,0 -29,6 49,2 26,3 0,2 26,1 22,9 0,7 223
2006 Okt. <233 -14,5 -59 -8,6 -8.8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 54 1,5 38
Nov. -13.3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
Dez. -374 -20,0 -8,0 -12,0 -17,4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007 Jan. =257 -24,1 2.3 21,8 -1,6 23 -39 11,9 58 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
Febr. -36,7 -15,4 5,6 -21,0 -21,3 -0,3 21,0 33,5 25,7 42 21,5 7.8 0,2 7,5
Mirz -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 -9.5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
April <253 -16,9 -1,6 -154 -84 -0,4 -79 17,9 13,5 -0,6 14,2 44 0,4 4,0
Mai -41,3 -37,1 -34 -33,7 -42 0,1 -4.3 17,1 23,4 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7
Juni -42.8 -29.4 -1,1 -28,3 -13,4 -1,2 -12,2 53 55 -0,5 59 -0,2 0,0 -0,1
Juli -12,9 -8,6 -0,7 -79 -43 0,0 -4.3 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9
Aug. -26,1 -19,3 =32 -16,1 -6,8 0,7 -7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
Sept. -40,2 21,7 -10,8 -10,8 -18,5 -0,8 -17,7 17,4 154 0,3 15,1 1,9 1,1 0,8
Okt. -24,6 =241 12,1 -36,2 -0,6 0,6 -1,1 459 30,3 0,2 30,1 15,6 -0,2 15,8
Quelle: EZB.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft
1.1 TLahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)
5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen
Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs| Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 224 -84,1 -3,7 129,7 0,4 -81,9 -98,8 22,1 270,8 0,0 -43,1 -14,8 0,1 16,2
2005 -0,1 -142 0 -119.9 -3,5 263,0 -0,7 -116,5  -1432 -0,8 237,1 0,1 -14,5 2,9 0,1 53,3
2006 0,0 -18,1  -1382 -6,2 309,2 -2,6 -169,1  -137,8 -1,1 500,1 -8,0 -48,6 -12,6 0,1 2,1
2006 Q3 0,0 0,8  -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 =249 -0,8 3,1 39
Q4 0,0 -146  -178 -1,8 83,9 -2,9 -39,6 -46,7 -0,8 186,1 -1,4 -18,5 -4,1 4,0 27,5
2007 Q1 0,0 -19,0 1,4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4 -42,6 -1,2 141,8 0,7 2233 -13,4 5,5 21,9
Q2 0,0 -4,9 =53 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13.4 -9,2 -4,5 36,9
Q3 0,0 4,0 5,6 - 45,7 -0,5 -24,5 26,3 - 43,0 0,0 22,6 14,7 - 13,0
2006 Okt. 0,0 5,7 =53 - 243 -1,8 -15,2 21,1 - 58,0 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,2
Nov. 0,0 -0,7  -10,2 - 27,9 -0,5 -25,6 -114 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
Dez. 0,0 -8,2 22,2 - 31,7 -0,6 1,1 -14,2 - 58,4 -0,8 3,1 22,2 - =357
2007 Jan. 0,0 3,8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9,9 - 34,4 0,5 -7.8 -7,9 - 17,8
Febr. 0,0 -190  -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 9,2 - 39,8 0,1 =52 22,2 - 9,0
Mirz 0,0 3,8 10,5 - 27,1 -0,6 22,2 -23,5 - 67,6 0,2 -10,4 233 - -5,0
April 0,0 1,5  -135 - -11,7 0,0 2242 9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
Mai 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0 2233 - 36,4 0,0 -6,5 -3,7 - 17,7
Juni 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 -134 -18,5 - 39,4 -0,1 -43 -6,9 - -0,3
Juli 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 2233 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 0,9
Aug. 0,0 9,5 23 - 21,0 0,0 -0,6 -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
Sept. 0,0 3,8 8,4 - 16,9 0,1 -0,6 4.5 - 6,9 -0,1 14,3 2,4 - 10,1
Okt. 0,0 9,3 -0,1 - 3,5 -0,3 -124 -19.4 - 20,7 0,0 27,5 1,3 - -103
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 2845 0,4 78  -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7  -49,3 9,1 34,8
2005 -566,8 656,9 -0,9 6,7 4.6 24 222 3952 4833 97,0 55,1 -2982 428,1 -1753 -3,9 169,2
2006 <7215 698,3 -2,9 18,5 1,8 3,1 14 -524,1 4957  -1342 82,6  -389,9 413,1 -196,2 -26,4 182,6
2006 Q3 -139,9 192,1 0,5 49 12,0 8,5 63 -119.8 160,7  -32,8 21,3 -87,0 1394 -32,6 6,8 20,2
Q4 -268,6 167,2 -1,1 47 55 232 -32 -2108 989  -73,0 26,6  -137,7 72,2 -513 5,9 66,8
2007 QI -373,0 280,5 -5.3 5.4 7.2 52 1,6 -290,4 266,7  -76,5 29,7 2139 2370 -84,6 -39,2 6,9
Q2 -191,1 232,1 3,5 10,9  -17,5 -17,4 -02  -131,7 178,7  -39.3 46,1 -92,4 132,7  -384 39 42,7
Q3 -228,9 303,9 -1,6 -3 182 14,1 32 817 134,1 -61,7 10,5 -20,0 123,6 -163.8 21,7 167,9
2006 Okt. | -105,3 80,1 -0,5 -1,1 24 4,1 2,1 -784 638  -419 5,0 36,5 58,8 24,0 -3,0 19,5
Nov. | -142,8 91,8 0,5 32 38 -43 1,6 -106,5 71,6 -10,6 27,3 -95,9 442 -33,0 -8,3 15,5
Dez. -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 5.2 22,6 259 -36,5 -20,6 -5,7 -53 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007 Jan. -140,9 161,9 -14 3,8 45 1,3 -5,0  -100,6 1546  -319 10,3 -68,7 1442 434 2334 8,4
Febr. | -117,9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 48 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 245 -7,6 22,8
Mirz | -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 24 1,7 -99,8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1.8 24,4
April | -136,5 193,4 0,6 2,9 0,5 -2,9 0,5 -127,0 165,9 -9,9 123 -117,1 153,7  -10,6 -39 24,0
Mai -51,9 71,2 22,5 08 -58 -6,1 -0,3 27,1 76,2 -6,0 24,8 21,1 514 -16,5 2,2 2,1
Juni -2,6 -38,4 -1,5 88 -12,1 -8,4 -0,4 22,3 -63,3 =234 9,0 45,7 124 -113 5,6 16,6
Juli -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9 38,0 484  -137 12,1 =243 36,3 133 5,5 2,7
Aug. -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 40  -109 56,9  -233 0,5 12,3 56,3  -13,2 -5,0 20,6
Sept. | -196,6 181,2 0,5 12 -04 -0,8 1,1 =328 288 247 2,2 -8,1 31,0 -163,9 2222 150,0
Okt. | -136,8 98,8 -1,3 3.8 44 43 1,7 -101,5 89,9 247 3,8 -76,8 86,2 -384 -10,2 33
Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz

(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 Fmaqz- Barg'eld 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 6,7 0,0 0,0 58 8,2 2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 22,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 23,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006 Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
Q3 0,5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 3,5 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 47 0,0 0,0 -5,0 -1,9 232 -0,5 0,0 232 0,0
2007 QI =53 0,0 53 0,1 0,0 74 2,2 52 -0,2 0,0 1,7 -0,1
Q2 3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 0,1
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 TR 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 23,8 1,6
2005 -392,1 3,1 481,7 1,6 -9,0 -149,4 -145,4 -39 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006 -520,0 -4,1 492,5 32 -54 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006 Q2 -58,0 0,5 14,1 -5,6 -33 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -43
Q3 -118,8 -1,0 158,5 23 2,9 -30,9 -37,6 6,8 -4,7 2,9 12,7 4,6
Q4 22111 0,4 98,2 0,6 -2,0 -48,9 -54,8 5,9 -0,4 32 60,9 2,8
2007 QI -282,1 -8,3 264,7 1,9 222 =743 -35,0 -39,2 -8,1 2,1 3,6 5.4
Q2 -127,1 -4,6 171,7 11 22,7 -29,6 -33,5 3,9 -6,1 5,0 37,1 0,5
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire .Sonder- Resgr.ve- Devisenreserven Sonstige
resggllgx; Zlel:_‘;lcl}glts; ?l;)lsit‘l;,); Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reseryen
Bei Wiahrungs-| Bei Banken| Aktien und Anleihen | Geldmarkt- derivate
behorden 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 5,7 0,2 7.2 0,0 -4.8 32 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5.2 -10,2 6,1 2,7 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,0
2006 Q2 -1,6 1,4 0,0 -0,5 2,5 0,9 3,0 0,0 <72 0,7 0,0 0,0
Q3 =32 0,9 -0,3 0,8 -45 1,0 2,9 0,0 4.1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,4 1,1 -0,2 1,6 -49 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1,4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
Q2 -42 0,7 -0,1 -0,5 -42 -0,8 -0,3 -0,1 23 -0,7 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- lich:
bilanz und ["von gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva | derivate posten | summe der | Transaktions-
Vermogens- | apgiissigen gebiets- Spalten bedingte
iibertragungen Einheiten fremden 1 bis 10 Verinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- ey Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs- | Wihrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate? zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 80,3 -141,8 95,5 -197,3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 21,5 -343,2 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298.8 197.8 -288,1 2483 446,4 -194,2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 Q3 232 -67.4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -37,4 2,1 2,1
Q4 21,6 -57.4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,0
2007 Q1 48 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 <774 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,9
Q2 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -24.4 -0,1 -8,2
Q3 13,1 -63,2 47,5 -5,8 35,4 39,3 -145,6 171,1 -33,0 -118,3 -60,7 -67,0
2006 Okt. 1,1 -17,5 7,5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 -2,8 21,9 25,8
Nov. 23 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 -2,9 83 72,0 69,2
Dez. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007 Jan. -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -42 -41,2 2258 -22,9
Febr. 2,4 -42,0 333 -22,0 41,1 443 -24,3 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
Mirz 8,7 21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -4.3 31,2 67,5 84,3
April -3,0 =233 17,5 21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37,8 -37,1 -40,1
Mai -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 2224 1,8 -0,8 7,8 -13,5 -15,1
Juni 13,9 -40,5 5.4 -24,1 64,1 43,6 -23.4 16,1 -9,7 5,6 51,1 47,0
Juli 5,7 -12,2 13,2 =17 352 11,4 31,3 -4.,6 -10,8 -52,8 8,6 5,8
Aug. 1,7 -23,7 19,1 0,3 11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 -51,3
Sept. 57 -28,6 16,2 1.4 11,7 0,2 -164,3 151,1 -10,3 0,0 -16,8 21,5
Okt. 3,1 -37,3 46,1 -18,3 -18,7 -8,8 -34,0 5,0 -10,9 78,8 5,0 11,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Okt. 42,6 -332,9 226,6 -180,0 226,5 400,9 -343,3 273,2 -82,8 -49.4 181,5 188,1

A34 Wichtige ZahIunﬁsbllanztransaktlonen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro- wa hru ngsge Iets ! (in Mrd €; iiber 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 auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3
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Quelle: EZB.

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

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsverméogensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan |Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt | Dinemark| Schweden | Vereinigtes| Andere EU- EU- Set:l;tg::
Konigreich Mitglied- | Institutionen
staaten
Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2488,7 947,2 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 1592 3983 894,9
Warenhandel 1452,6 5283 33,0 53,2 229,7 2122 0,1 17,9 34,8 82,8 1979 5910
Dienstleistungen 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5.8 6,6 10,5 43,0 79,6 1452
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 501,7 193,7 9,5 14,4 138,2 253 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9 149,1
Darunter:
Vermégenseinkommen 485,6 188,3 9,4 14,3 136,5 25,1 3,1 79 10,4 21,1 1114 146,4
Laufende Ubertragungen 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 58 79 9,5
Vermégensiibertragungen 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Ausgaben
Leistungsbilanz 2480,0 818,6 41,3 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2 10291
Warenhandel 1400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165,8 0,0 12,0 54,7 71,9 1342 7138
Dienstleistungen 405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 59 7,6 31,8 86,2 142,5
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 508,0 169,9 5.4 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 124,8
Darunter:
Vermégenseinkommen 498,0 164,1 53 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 452 131,9 122,3
Laufende Ubertragungen 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3.8 89,2 1,8 0,4 54 7,0 479
Vermigensiibertragungen 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7,9
Saldo
Leistungsbilanz 8,7 128,5 10,8 44 91,8 58,2 -36,6 70 =351 43 38,1  -1342
Warenhandel 52,4 114,7 5,0 42 59,0 46,5 0,1 59  -199 10,9 63,7 -122,8
Dienstleistungen 40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -6,2 23,8 4,1 -1.8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17.9 -18,1 -20,0 243
Darunter:
Vermégenseinkommen -12,4 242 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4,9 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 242
Laufende Ubertragungen -77,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -38,4
Vermégensiibertragungen 143 19,1 0,0 0,0 0,1 0.2 19,3 0,1 0,4 -0,1 0,7 42

2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)

Ins- EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Ins-| Didnemark | Schweden Ver-|  Andere EU- einigte §h0re-
gesamt einigtes EU- Insti- Staaten| Finanz-
Konig- | Mitglied-| tutionen Zzentren
reich staaten
Q32006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -177,6 -34,8 44 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 25,5 7.4 -23,9 -84,1
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets -352,6 -108.,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 =253 -5,7 31,5 -66,7 -34.4 -80,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -261,9 -82,9 -1,6 -3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 -45 -19,2 -54,3 21,3 -61,9
Sonstige Anlagen -90,7 -25,7 0,5 -3,1 2232 0,2 0,0 =15 -1,2 -12,3 -12,3 -13,2 -18,6
Im Euro-Wihrungsgebiet 175,0 73,7 55 6,8 56,8 45 0,1 7,0 7,2 6,0 74,1 10,5 3,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1384 58,4 7,0 4,5 449 1,9 0,1 -0,1 29 4,6 64,1 29 5,4
Sonstige Anlagen 36,6 15,3 -1,5 2,3 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1,4 10,0 7,6 -9,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus

(in Mrd €)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten
(kumulierte Transaktionen)

Ins- EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérend) Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
t einigte shore-
- Ins- | Danemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staa;gen Finanz-
gesamt einigtes EU- Insti- zentren

Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten

Q3 2006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 253 7,1 -11,0 -229.9 -98,1 -66,5
Aktien und Investment-
zertifikate -92,1 -10,2 232 2,4 -32 -1,1 -0,1 2,7 24 -8,2 -38,6 -38,0 2,6
Schuldverschreibungen -480,6 -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4.8 -8,0 9,5 -2,8 -191,4 -60,1 -69,1
Anleihen -372,1 -122,7 -11,8 -15,4 -86,8 45 -42 -6,9 -45 -1,6 -146,0 -33,8 -56,6
Geldmarktpapiere -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 23,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45.4 -26,3 -12,6

4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren

(kumulierte Transaktionen)

Ins- EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere

g t einigte shore- | nationale

Ins- | Danemark | Schweden _ Ver-|  Andere EU- Staaten| Finanz-| Organi-

gesamt einigtes EU- Insti- zentren| sationen

Konig- | Mitglied-| tutionen
reich| staaten

Q32006 bis Q2 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -100,7 -194.8 -16,0 54 -183,1 -154 14,3 -0,4 45,0 16,8 50,3 -0,2 8,2 -25,5
Aktiva -972,6 -653,2 -17,5 -3,0 -589,0 -40,8 -2,8 -1,0 16,6 -52,9 -141,4 -50,0 -8,0  -829
Staat -3,7 -9.9 -1,5 0,8 -9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7,5
MFIs -762,1 -500,5 -13,7 -5.4 -442,2 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9 -109,5 -37,8 7,1 -68,0
Ubrige Sektoren -206,9 -142,7 23 1,6 -137,6 -2,0 2,4 -3,6 7,9 -2,0 -32,0 -12,2 0,1 -22,4
Passiva 872,0 4584 1,5 8,4 405,8 25,5 17,1 0,6 28,4 69,6 191,7 49,7 16,2 57,4
Staat 45 45 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 -2,2
MFIs 730,9 376,4 1,4 5,7 3419 22,4 5,1 -1,6 26,9 53,8 138,8 45,6 13,4 77,5
Ubrige Sektoren 136,6 77,4 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 2,2 1,8 16,2 52,8 4,0 0,0 -17,9

5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

Ins- EU 27 (nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehérend) Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter- | Andere
gesamt EU- einigte| shore- | nationale
Staaten| Finanz-| Organi-
zentren | sationen

Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen

reich| staaten

2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 417,1 -47,3 27,2 21,0 -218,6 199,8 -0,3 373 -6,2 78,1 =245 -5,6 -0,2 3854
AufBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 30759 11476 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 5328
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2510,5 934,2 32,0 58,1 644.5 1995 0,0 71,0 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 4317
Sonstige Anlagen 565,4 2134 3,1 253 159,3 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 154,9 22,2 0,0 101,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 2658,8 11949 42,3 1044 10225 254 0,3 52,8 74,4 2218 632,5 3347 03 1474
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2039,8 958.,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 163,9 471,0 208,9 0,0 1234
Sonstige Anlagen 619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 13,7 57,9 155,5 1258 0,3 24,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44413 13752 65,5 140,8 10025 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 14526 527,7 32,1 5653
Aktien und Investment-
zertifikate 2012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 181,0 128,6 670,9 216,5 1,4 3039
Schuldverschreibungen 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 781,7 311,2 30,7 2614
Anleihen 2051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 62,2 8,4 657,6 271,9 29,7 231,1
Geldmarktpapiere 377,8 157,2 48 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 19,6 4,0 124,1 39,4 1,0 30,3
Ubrige Anlagen -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 -37,5 -49,3 54 22128 -20,0 22,6
Aktiva 4392,0 2306,6 111,2 69,0 1986,6 130,4 9,4 19,4 73,6 263,1 585,9 4383 45,7 6594
Staat 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7.4 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 43,6
MFIs 2947,1  1730,6 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 38,8 162,3 3440 2744 6,6 3795
Ubrige Sektoren 13279 550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 34,7 100,7 238.8 162,5 06 2314
Passiva 4592,0 22028 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 111,2 3124 5914 651,1 65,6 6368
Staat 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFIs 3567,5 1662,0 19,4 350 14335 77,1 97,0 13,9 60,2 2524 416,2 580,4 60,4  522,0
Ubrige Sektoren 976,8 516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 1010
Quelle: EZB.
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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 Wihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -232,3 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1044,7 -37,3 -165,8 281,0
2005 -837,7 -10,4 361,8 -1233,9 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1024,4 -12,1 417,1 -15239 -43,5 -200,0 3258
2007 Q1 -1033,5 -12,1 407,6 -1566,2 -23,9 -182,6 3315
Q2 -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Aktiva
2003 7989,5 106,7 21693 26554 152,1 2706,1 306,7
2004 8799,2 113,0 23212 3036,5 157,9 3002,7 281,0
2005 10998,0 136,5 28094 3 876,6 2229 3769,1 320,1
2006 12518,5 148,4 30759 44413 2834 4392,0 3258
2007 Q1 131156 153,4 31424 4597,6 328,2 47158 3315
Q2 13 654,9 157,9 32547 48175 3843 4873,1 3253
Passiva

2003 8780,2 117,3 2084,2 35859 171,9 29383 -
2004 9 687,9 124,4 2243,0 4081,3 195,1 3168,5 -
2005 11 835,7 146,9 2447,6 5110,5 269,0 4008,6 -
2006 135429 160,5 26588 5965,2 326,9 4592,0 -
2007 Q1 14 149,0 165,5 27348 6163,7 352,1 4898,4 -
Q2 14 828.6 171,4 2759,9 65193 4042 51453 -

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb 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
2003 1726,8 124,6 1602,2 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 14639 574,1 32 570,9
2004 1893,0 149,1 17438 4282 43 423,9 1 669,7 51,9 1617,7 5733 8,4 5649
2005 2290,8 178,0 21128 518,6 42 5144 18412 55,2 1786,0 606,5 8.4 598,0
2006 2510,5 211,2 22993 565,4 3,6 561,7 2039,8 59,8 1980,1 619,0 7.8 611,1
2007 QI 2 548,5 219,7 2328,8 593,9 43 589,7 2063,0 55,8 2007,2 671,8 10,1 661,6
Q2 2632,1 2285 2403,7 622,6 58 616,8 2101,0 57,3 20437 658,9 10,5 648.4

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- —— system | ohne Euro- —— system | ohne Euro- ——

Staat Ubrige Staat Ubrige Staat Ubrige

system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 1,7 53,5 11,5 10239 15714 9,3 460,2 8,0 8459 17744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73,8 16,3 1157,5 17662 8,1 541,8 9,7 940,3 2089,1 0,9 231,4 0,4 54,3 226,0
2005 3,0 99,5 27,2 15953 24344 8,6 692,5 11,6 11229 23711 0,8 262,1 0,4 52,8 304,9
2006 2,8 119,4 37,0 1852,8 29325 10,8 818,7 13,4 1208,6 27388 8,7 301,8 0,3 67,0 2939
2007 Q1 2,8 138,4 37,9 18819 30638 10,9 859,2 14,6 12409 27904 8,0 3255 5.8 71,6 309,5
Q2 3,0 148,6 41,3 19855 3318,6 11,2 912,3 14,8 1262,9 28575 8,1 341,8 10,4 77,5 343,1

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)
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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 : Aktiva kredite Passiva
: : Zu- Finanz- Bargeld und
Einlagen Einlagen p -
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5.8 42,4 0,0 423 3,8
2004 47 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 83 42,6 0,0 423 3,5
2005 5.4 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006 8,4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007 Q1 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
Q2 17,5 0,3 1158 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 43
MFTIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeldund|  Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Zu-| Finanz- Bargeld und | Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 1734,6 38,5 22419 31,3 164.9 550,0 221,7 3283 84.8 110,8 396,3 45,7
2004 1950,8 454 24233 42,1 170,1 607,0 277,1 3299 93,8 1153 4175 49,8
2005 24585 56,2 30458 52,3 1895 800,8 4552 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2879,1 59,2 34135 53,8 187,7 988,7 6135 3752 151,5 1445 744.5 87,7
2007 Q1 31414 70,1 36579 57,3 196,6 10315 588,3 4432 1533 141,0 786,0 100,3
Q2 3256,4 71,6 38154 62,7 198,7 1043,1 6218 4214 159,6 147,1 843,6 109,8
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen kurzfristige
In | Feinunzen hunﬁts- i BREb Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in li{]emd- bil Netto-
Mrd €| (in Mio)| Techte| HonIm i o mmen Einlagen derivate NG | el | ElREES
IWF e : - - an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wiihrungs-
und der ment- gebiet
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 QI 331,5 1804 363,109 4,6 43 1422 49 27,6 109,4 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
Q2 3253  172,8 358,768 4,7 43 143,5 5,7 27,7 110,1 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 24,6
2007 Sept. 340,5  187,0 356,925 4,7 3.8 1449 7,5 27,5 109,6 - - - 0.4 0,0 26,2 26,8
Okt. 346,6 1944 355749 4,6 3,7 143,9 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,0 26,4
Nov. 3392 188,8 355733 4,6 3.5 1422 8,5 22,8 1104 - - - 0,5 0,0 26,8 2255
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 222 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 7.8 13,2 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 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 74 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 QI 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1.4 33 252 0,0 19,5 5.8 0,0 0,0 3,0 -0,6
Q2 40,5 9.4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 0,0 20,7 5.8 0,0 0,0 32 -1,6
2007 Sept. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 29,4 1,3 2,2 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
Okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 28,8 0,9 2.4 25,5 - - - 0,0 0,0 34 -0,8
Nov. 39,4 10,3 19,442 0,5 0,0 28,7 1,1 1,5 26,1 - - - 0,0 0,0 32 0,1
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren | Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum-| Gewerb- 0Ol

glter 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 23 0,5 1059,5 500,9 21,7 2998 916,9 986,8 553,1 165,0 240,5 7084 109,0
2004 8,9 9,4 1 146,1 5448 247,1 314,9 996,0 1073,4 603,7 184,3 256,3 767,8 128,9
2005 7,8 13,5 12410 590,9 270,1 335,0 1070,0 1225,6 704,9 208,1 276,5 842,9 186,2
2006 12,1 14,5 13928 675,1 295,1 3724 1194,1 1404,1 835,9 219,7 307,4 952,8 2244
2006 Q2 10,2 16,1 3425 165,1 72,9 91,7 2923 3493 207,4 55,9 76,2 236,0 57,3
Q3 8,8 11,3 350,1 171,0 72,5 92,8 299,5 355,6 214,0 53,9 76,9 239,8 59,9
Q4 12,8 8,6 364,0 177,6 76,4 96,7 315,0 358,3 213,1 54,4 79,1 248,6 52,2
2007 Q1 8,8 4,8 369,8 177,9 78,1 97,5 318,1 360,5 213,7 53,6 79,6 2544 473
Q 8,9 2,9 371,7 178,7 78,4 98,5 316,4 359,9 2172 50,6 79,3 2482 52,7
Q3 9.3 5.2 381,8 183,0 79,6 100,7 326,7 372,7 221,1 52,3 82,4 257,7 56,8
2007 April 11,1 56 122,4 59,0 26,2 32,3 104,5 119,6 71,9 16,7 26,4 81,8 17,2
Mai 6,3 0,6 123,1 59,0 26,0 32,7 104,2 119,1 723 16,8 26,1 82,0 17,6
Juni 9.2 28 1263 60,7 262 33,5 1078 1212 73,0 17,1 26,8 843 17,9
Juli 13,6 9,0 125,6 60,5 25,6 334 107,3 1243 74,5 17,6 27,1 85.8 19.2
Aug. 11,6 44 128,9 62,1 27,0 33,7 110,6 124,8 74,0 17,5 27,7 86,8 18,9
Sept. 32 2,1 1273 60,4 27,0 33,6 108,8 123,6 72,6 17,2 27,6 85,1 18,6
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3,6 108,6 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109,4 17,7 108,4 104,9
2005 4,9 5,1 123,9 120,3 129,6 123,6 1243 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,6
2006 83 6,8 1343 131,9 138,8 1333 135,1 122,1 1153 131,0 133,0 127,3 109.,4
2006 Q2 59 53 132,6 130,0 137,8 130,9 133,1 121,0 113,6 133,0 132,9 126,9 107,2
Q3 58 5,5 135,0 1332 137,3 133,0 135,7 122,9 117,1 1294 132,7 127,5 117,0
Q4 10,1 6,9 139,5 1373 143,0 1384 141,3 126,0 119,1 131,5 136,9 1322 108,9
2007 Q1 7,1 59 140,7 135,8 146,0 138,4 141,7 126,4 118,6 130,4 1374 134,5 101,8
Q 59 28 140,1 135,0 145,5 139,3 140,0 124,5 118,3 124,7 136,0 131,1 106,3
Q3 6,5 4,1 143,6 137,7 1474 1422 144.4 127,7 118,7 128,5 140,2 1359 111,9
2007 April 8.4 6,1 138,8 1342 146,1 138,1 139,1 1247 1183 1234 1354 129,7 105,7
Mai 33 1,6 139,1 133,6 144.8 138,2 138,2 1243 118,9 1245 134,8 130,2 107,3
Juni 6,2 0,8 142.4 137,0 145,6 141,5 142,8 1245 117,6 126,3 137,9 1334 105,9
Juli 10,3 7,6 141,5 136,4 142,0 140,4 142,0 127,7 119,6 130,2 138,4 1357 1124
Aug. 9,2 5,1 146,0 140,3 150,2 143,6 147,0 129,0 120,0 130,2 141,9 138,1 113,1
Sept. 0,7 -0,2 1433 136,3 149,9 142,6 144,3 126,4 116,3 125,0 140,2 1339 110,1
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 232 3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 97,3 98,4 91,7 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103.4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006 3,5 7.4 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2006 Q2 40 10,2 103,3 103,7 98,4 106,9 101,2 1132 124,0 91,6 104,3 101,1 173,9
Q3 28 56 103,8 104,8 982 106,5 101,7 113,5 1242 90,6 105.3 1022 166,4
Q4 2,5 16 1044 105,6 99,4 1067 102,7 111,5 121,6 90,0 105,0 1022 156,0
2007 Q1 1,6 -1,0 105,2 107,0 99,4 107,6 103.,4 111,9 122,4 89,6 105,3 102,9 151,2
Q 28 0,1 106,2 108,1 100,2 107,9 104,1 13,4 124,7 88,4 105,9 102,9 161,1
Q3 2,6 1,0 106,4 108,5 100,4 108,1 104,3 114,5 126,6 88,7 106,8 103,1 165,0
2007 April 2,5 -0,5 105,8 107,7 100,1 107,1 103,8 112,9 123.8 88,5 106,3 102,9 158,7
Mai 2,9 -1,0 106,2 108,1 100,1 108,5 104,2 112,7 1239 88,0 105,5 102,7 159,7
Juni 2,9 2,0 106,5 108,5 100,2 108,3 104,3 114,5 126,4 88,6 105,8 103,1 164,8
Juli 3,0 1,3 106,6 108,5 100,7 108,8 104,4 114,6 127,0 88,2 106,6 103,2 166,7
Aug. 22 -0,7 106,0 108,4 100,2 107,4 104,0 113,8 1257 88,0 106,4 102,5 163,2
Sept. 2,5 2.4 106,6 108,7 100,4 108,0 104,3 115,1 127,2 89,8 107,3 103,6 165,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5

Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan| 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 1059,5 24,8 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 248 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 37,8 94,1
2004 1 146,1 25,8 422 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 333 151,6 64,5 40,6 97,6
2005 1241,0 29,0 452 202,9 158,4 43,7 70,8 34,7 185,1 433 34,0 166,4 73,3 46,9 107,3
2006 1392,8 31,7 498 2166 1955 552 77,7 389 2010 53,9 345 184,9 77,9 548 1203
2006 Q2 3425 79 12,2 53,9 48,0 12,9 18,6 9,9 49,6 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 30,6
Q3 350,1 79 12,7 54,6 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,1 19,3 13,7 30,3
Q4 364,0 8,1 13,1 54,8 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,0 20,1 14,3 31,6
2007 Q1 369.,8 83 13,5 56,6 54,1 15,7 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 21,4 14,9 32,2
Q2 371,7 8,4 13,9 55,9 55,3 16,7 20,0 9,9 48,6 14,9 8,9 49,0 21,6 15,4 33,2
Q3 381,8 8,5 14,1 58,5 57,9 17,1 20,5 10,3 49,2 15,3 8,4 51,0 22,1 15,6 33,2
2007 Mai 123,1 2,8 4,7 18,3 18,4 5,6 6,7 33 15,5 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 11,5
Juni 126,3 2,7 4.8 19,2 18,8 5,7 6,7 33 16,6 5,0 3,1 16,7 7,3 5,1 11,5
Juli 125,6 29 48 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 73 52 10,1
Aug. 128,9 29 4.8 20,1 19,6 58 6,9 35 16,5 5,1 2,9 17,1 7.4 5.4 11,0
Sept. 127,3 2,7 4,6 19,1 19,3 5,6 6,9 3,5 16,4 52 2,6 16,9 73 5,1 12,0
Okt. 130,1 . . . . 59 6,9 3,5 16,3 52 2,8 17,2 7.4 54 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 39 2,5 13,3 5,6 3,9 8,6
Einfuhren (cif)
2003 986,8 23,7 36,9 138,6 109,0 47,4 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004 1073,4 254 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 232 1133 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,0
2005 1225,6 26,3 42,2 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 120,0 1179 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006 1404,1 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 1444 56,9 217,6 110,6 66,2 92,8
2006 Q2 3493 7,0 11,6 42,8 37,7 25,5 15,4 7,5 32,2 354 14,1 54,9 27,3 16,3 21,6
Q3 355,6 72 12,1 41,3 39,5 24,1 16,1 71,5 32,7 35,8 14,4 54,8 28,2 16,8 25,1
Q4 358,3 7,1 12,6 41,0 41,6 22,2 15,9 7,6 33,6 39,7 14,3 54,0 27,8 17,4 23,5
2007 Ql 360,5 7,0 12,9 40,8 42,3 22,6 16,9 7,9 33,7 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 21,2
Q2 359,9 7,0 12,7 41,2 433 23,7 16,5 7,9 32,1 39,8 14,2 53,2 27,0 18,3 22,9
Q3 372,7 73 12,8 42,1 453 23,6 17,2 8,1 32,7 44,4 14,5 53,9 27,8 18,9 242
2007 Mai 119,1 2,2 43 134 14,3 7.8 5,1 2,6 10,9 13,1 4.8 17,8 8,9 6,1 7.8
Juni 121,2 24 42 14,0 15,0 8,0 5,7 2,7 10,6 13,7 4.8 17,9 9,6 6,2 6,5
Juli 1243 2,5 42 142 14,7 8.2 57 2,7 10,9 14,8 47 18,4 94 62 7.8
Aug. 124,8 24 43 14,3 15,2 7.8 58 2,7 10,8 149 5,1 18,1 9,1 6,3 7.9
Sept. 123,6 2,4 43 13,5 15,3 7,6 5,7 2,7 11,1 14,7 4,7 17,4 9,3 6.4 8,5
OKkt. 126,1 . . . . 9,0 538 2,7 10,4 14,5 49 17,4 9,2 6,5 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 44 2,1 9,3 10,3 4,1 15,5 7,9 4,7 6,6
Saldo
2003 72,7 1,1 1,8 56,0 16,2 -18,2 12,4 5.4 56,6 -39,3 -20,8 -8,1 9.4 2,1 21,2
2004 72,8 0,4 24 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 4,5 23,6
2005 15,4 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24,9 -22,7 -6,8 23,6
2006 -11,3 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -90,4 =223 -32,7 -32,7 -11,5 27,5
2006 Q2 -6,8 0,9 0,6 11,1 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -22,7 -5,7 -9,9 -8,2 2,8 9,0
Q3 5,5 0,7 0,6 13,3 10,2 9,8 3,5 2,2 17,2 22,1 -5,7 -8,8 -8,9 232 5,2
Q4 5,7 1,1 0,5 13,8 10,7 -6,6 5,0 2,1 17,5 25,0 -5,6 -5,0 -7,8 232 8,1
2007 Q1 9,3 1,3 0,6 15,8 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 27,8 -6,1 4,7 5,1 -3,0 10,9
Q 11,8 14 12 14,7 12,0 71 3,5 2,0 16,5 249 54 4,1 54 3,0 10,3
Q3 9,1 1,2 1,3 16,5 12,7 -6,5 34 2,2 16,5 -29,1 -6,1 -3,0 -5,7 232 9,0
2007 Mai 4,0 0,6 0,4 49 4,1 2,2 1,6 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,6 -1,8 -1,1 3,6
Juni 5,1 0,3 0,6 52 3,8 23 1,0 0,6 6,0 -8,7 -1,7 -1,3 23 -1,1 5,0
Juli 1,3 0,4 0,5 51 44 2,5 1,1 0,6 5,5 -9,8 -1,9 -1,4 22,0 -1,0 2,3
Aug. 4,1 0,5 0,5 5,8 43 2,1 1,1 0,8 5,7 -9,8 22 -1,1 -1,7 -0,9 3,1
Sept. 3,6 0,3 04 5,6 4,0 -2,0 1,2 0,8 53 9,5 2,1 -0,5 -2,0 -1,4 3,5
Okt. 4,0 . . . 3,1 1,2 0,7 5,8 93 2,1 -0,2 -1,9 -1,1 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-24 EWK-44
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,4 102,4 99,3 102,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,5 102,9 102,4 99,6 101,6 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 105,4 . . . 114,1 106,5
2006 Q4 104,6 105,3 104,1 103,2 99,5 101,0 11,3 104,3
2007 QI 105,5 106,1 104,6 104,0 99,6 102,3 112,0 104,8
Q2 107,1 107,7 104,7 105,5 102,1 104,1 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 105,1 105,9 102,7 104,7 114,1 106,4
Q4 110,5 111,1 107,0 . . . 116,9 108,9
2006 Dez. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 Jan. 104,9 105,6 104,4 , , B 111,5 104,3
Febr. 105,4 106,1 104,6 . . N 11,9 104,6
Miirz 106,1 106,7 104,7 . . N 112,7 1054
April 107,1 107,9 105,1 - - - 1137 106,3
Mai 107,3 107,9 1047 - - - 113,6 106,1
Juni 106,9 107.4 104,3 - - - 113,1 105,6
Juli 107,6 108,1 104,8 - - - 113,9 106,3
Aug. 107,1 107,7 104,8 - - - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108,8 105,6 - - - 114,7 106,9
Okt. 109,4 110,0 106,5 - - - 1157 1078
Nov. 11,0 111,6 107,3 - - - 117,6 109,5
Dez. 11,2 11,8 107,3 - - - 117,6 109,5
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Dez. 0,2 0,2 0,0 - - - 0,0 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Dez. 5.4 54 2,3 - - - 4,7 43

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
Januar 2008



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen pro Euro)

Diéni- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2007 Juni 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
Juli 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
Aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Sept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
Okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
Nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Dez. 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Dez. 0,1 1,5 1,6 -0,8 0,4 0,6 0,6 -0,5 -0,6 32 0,8 2,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Dez. 0,1 44 7,1 10,3 5,6 3,9 11,0 10,6 3,7 -39 -1,8 -0,7
Tschechi- Estnische Zypern- Lettischer | Litauischer Unga- Malte-| Polnischer | Slowakische Bulga- Rumii-
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
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
2007 27,766 15,6466 0,58263 0,7001 3,4528 251,35 0,4293 3,7837 33,775 1,9558 3,3353
2007 Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
Q3 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
Q4 26,826 15,6466 0,58447 0,7005 3,4528 252,86 0,4293 3,6584 33,424 1,9558 3,4489
2007 Juni 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Juli 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
Aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
Sept. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
Okt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
Nov. 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
Dez. 26,317 15,6466 0,58511 0,6975 3,4528 253,18 0,4293 3,6015 33,404 1,9558 3,5351
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Dez. -1,6 0,0 0,2 -0,4 0,0 -0,5 0,0 -1,5 0,5 0,0 1,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Dez. =53 0,0 1,2 0,0 0,0 -0,3 0,0 -55 -4,5 0,0 3,6
Chinesischer| Kroatische| Islindische | Ind ische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thaildn- Neue
Renminbi Kuna ? Krone Rupiah ? sischer Dollar nischer Rubel ? kanischer discher tiirkische
Yuan ? Ringgit ? Peso ? Rand Baht ? Lira?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
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 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2007 10,4178 7,3376 87,63 12 528,33 4,7076 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214 1,7865
2007 Q2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
Q3 10,3834 7,3080 86,71 12 705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
Q4 10,7699 7,3281 88,69 13 374,03 4,8613 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097 1,7261
2007 Juni 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
Juli 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
Aug. 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 47457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
Sept. 10,4533 7,3134 88,59 12927,37 4,8249 1,9358 63911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
Okt. 10,6741 7,3284 86,30 12 945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
Nov. 10,8957 7,3365 89,34 13 608,92 49279 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120 1,7498
Dez. 10,7404 7,3178 90,82 13 620,45 4,8576 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153 1,7195
Verdnderung gegen Vormonat in %
2007 Dez. -1,4 -0,3 1,7 0,1 -1,4 -1,6 -43 -0,3 1,1 4,3 -1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 Dez. 3,9 -0,5 -0,8 13,5 3,6 -0,9 <72 3,1 7,0 -6,5 9,1

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10000 ruménische Lei (alt) = 1 ruménischer 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 Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) DieAngaben vor 2005 bezichen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 i taat

ht anders angegeben nderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland| Lettland Litauen Ungarn Polen| Ruminien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
HVPI
2006 7.4 2,1 1,9 44 6,6 3,8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 . 3,0 . 6,7 . . . . . . .
2007 Q2 47 2,6 1,5 5,8 8,5 5,0 8,5 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
Q3 9.0 2,7 1,0 6,7 10,4 59 7,3 24 5,1 14 1.4 1,8
Q4 . 49 . 9,2 . . . . . . .
2007 Aug. 9,3 2,6 0,9 6,1 10,2 5,6 7,1 2,1 5,0 1,2 1,2 1,8
Sept. 11,0 2,8 1,2 7,5 11,5 7,1 6,4 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
Okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 13,2 7,6 6,9 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
Nov. 114 5.1 25 93 13,7 7.9 72 37 6,8 23 24 2,1
Dez. . 5,5 . 9,7 . . .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2004 23 -3,0 1.9 1.8 -1,0 15 6,5 -5,7 1,5 24 0,8 34
2005 2,0 3,5 46 1,9 0,4 0,5 7.8 43 14 28 24 33
2006 3,2 -2,9 4,6 3,6 -0,3 -0,6 -9,2 -3.8 -1,9 -3,7 2,5 -2,7
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2004 37,9 30,4 44,0 5.1 14,5 194 594 45,7 18,8 414 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 44 12,5 18,6 61,6 471 15,8 34,2 522 42,1
2006 228 30,1 30,3 40 10,6 18,2 65,6 476 12,4 304 47,0 432
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Juni 4,57 4,53 4,65 - 5,62 4,57 6,71 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
Juli 4,79 4,59 4,58 - 5,28 4,89 6,58 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
Aug. 4,79 4,48 439 - 5,32 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
Sept. 4,44 4,54 436 - 521 472 6,67 5,69 6.93 461 422 5,05
Okt. 4,59 4,50 4,39 - 5,06 4,72 6,61 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00
Nov. 494 4,54 421 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 4,22 4,74
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 Juni 4,53 2,93 4,37 4,74 8,09 491 8,02 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
Juli 4,69 3,07 4,42 4,73 6,66 4,97 7,87 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
Aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 7,99 5,25 7,83 491 6,69 433 3,96 6,42
Sept. 5.25 3,46 485 521 11,06 5,59 772 5,09 6,82 432 422 6,65
Okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 4,33 4,37 6,27
Nov. 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 435 4,61 6,41
Reales BIP
2005 6,2 6,4 3,1 10,2 10,6 79 4,1 3,6 42 6,6 33 1,8
2006 6,1 6,4 3,5 11,2 11,9 7,7 39 6,2 7,7 8,5 4,1 2,9
2007 Q1 6,2 6,3 29 10,1 11,2 7,6 2,6 6,7 6,0 83 32 3,1
Q2 6,6 6,2 0,5 7.6 11,0 7,6 1,6 6,6 5,6 9.3 2,9 32
Q3 45 6,1 1,7 64 10,9 116 11 58 57 9.4 26 33
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2005 -11,0 -1,5 4,5 9,3 -11,2 -5,9 -6,0 -1,3 -7,9 -8,5 6,9 -2,4
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 21,1 9,6 -5,9 -2,6 -10,5 -7,1 6,3 -3,8
2007 Q1 -27,3 2,3 -2,0 -21,1 -24.4 -12,2 -4,6 -2,4 -16,9 1,0 9,4 -5,4
Q -18,9 4,7 28 11,7 22,7 -14,6 5,9 42 -16,0 6,9 48 42
Q3 -11,3 -49 29 -13,4 -23.8 -10,2 23,2 -1,9 -11,0 -6,6 55 -6,2
Lohnstiickkosten
2005 2,4 -0,6 0,9 2,6 15,2 59 3,1 0,3 . 43 0,0 39
2006 4,5 1,7 2,2 8,0 14,0 8,5 . . . 1,7 0,4 2,6
2007 Q1 14,6 34 4,4 16,0 - 4,6 - - - 2,5 4,1 0,3
Q2 13,2 2.4 6,3 20,1 - 7,7 - - - -0,4 3,7 2,4
Q3 . 30 3,9 20,7 - 10,8 - - - 0,3 28 23
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2005 10,1 79 48 7.9 8,9 8,2 72 17,7 71 16,3 74 48
2006 9,0 7,1 39 59 6,9 5,6 7,4 13,8 73 13,3 7,1 53
2007 Q1 7,7 5.8 4,0 4.8 6,4 4,7 73 10,9 6,4 11,4 6,5 5,5
Q2 7,1 5,5 3,9 5,0 5,9 43 7,2 10,0 6,7 11,3 6,1 53
Q3 6,7 52 38 4.8 58 4,1 72 9,2 6,5 11,3 5.8 53
2007  Juli 6,9 53 39 4,7 6,0 4,2 72 9,5 6,5 11,4 5,7 53
Aug. 6,6 5,2 3,9 4,7 5.8 4,0 7.3 9,2 6,5 11,3 5.8 53
Sept. 6,5 5.1 38 48 57 4,0 72 8,9 6,5 113 59 5.2

Okt. 6,1 50 33 5,0 5,5 4,0 73 8,7 73 113 59

Nov. 58 48 32 5.2 54 4,0 73 8,5 72 11,0 6,0

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote| gefasste séitze 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
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 426 1,2439 -4.4 48,9
2005 34 -0,5 3,1 4,0 5,1 44 3,56 428 1,2441 -3,6 492
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 48 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2007 . . . . 4,6 . 5,30 4,63 1,3705 . .
2006 Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 44 49 5,37 4,63 1,2887 2,1 48,7
2007 Q1 2,4 0,9 1,5 2,3 45 5.4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
Q2 2,7 24 1,9 2,0 45 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
Q3 24 2,8 2,8 1,8 4,7 6,4 5,45 4,74 1,3738 .
Q4 . . . 48 . 5,02 4,27 1,4486
2007 Aug. 2,0 - - 1.4 47 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
Sept. 2,8 - - 1,6 4,7 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
Okt. 3,5 - - 1,8 438 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
Nov. 43 - - 2,5 4,7 6,2 4,96 4,16 1,4684 - -
Dez. - - . 5,0 4,97 4,10 1,4570 - -
Japan
2004 0,0 -4.9 2,7 5.5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,4 48 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2007 . . . . . . 0,79 1,68 161,25
2006 Q4 0,3 -3,6 2,5 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 22 2,8 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 1,6 2,4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 -0,1 2,0 2,7 3,8 1,9 0,89 1,72 161,90
Q4 . . . . . 0,96 1,57 163,83
2007 Aug. -0,2 - 44 3.8 18 0,92 1,65 159,05 - -
. 4,0 1.8 0,99 1,61 159,82 - -
4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
3,8 2,0 0,91 1,51 162,89 - -
. . 0,99 1,53 163,55 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

A38 Verbraucherpreisindizes

Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich
f=hg=]

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) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz
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Zahlungsbilanz — Dienstleistungen
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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
berechnet:
0,51 + » 1. +0,5I,
i _1|x 100

0’511—12 + It—i—12 + O’SIHS

2
>
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-

rate fir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ Y 1, +0.51,_,
b) i=1

- _1|x100
0,5T_,, + 2 L+ 0,51,
i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EM die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

o F'=@C-L)-C'-E'-V

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F‘Q = (Lt a L173) n C? a EtQ, VLQ

Dabei ist L  der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. F* und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=It_1><(1+ Lt )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Money,
banking and financial markets* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1 +F% “1]x 100
24 -1-i

g) a=(

) 3

p—

t

t -1|x 100
It—lZ )
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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
Dezember 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) atM=(ltI | —l)x 100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlielich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L, seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. 17
1) I[=I[_3X(1+L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das
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Geldmengenaggregat M3, das durch Aggrega-
tion der saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2
minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansdssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Aullentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermogensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensidnderungen
ermittelt. Mangels verfligbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensianderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkei-
ten ermittelt, wahrend die sonstigen finanziellen
Reinvermdgensédnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsdnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdnderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

I+ IIth )
t-1
Als Basis dient Dezember 2001, fir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum

Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

k) al=[ﬁ(1+N% _)—1}“00

i=0

DI =1 x

t:

h o oa- (LI —1)>< 100
=12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie flir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeut-
lichen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen* erhélt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + E I +0,5I

m) _1[x 100

i=1
2

0’511—12 i E It—i—lZ i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

1
0,51, + » 1.+0,5I ,

1 _1 %100
It-i-lz + 0’511-24

n)

0,51  +

t-12
i

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursianderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets®.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_fiir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*®

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (siche Fufinote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstdnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf Seite
S78). Die Ursprungswerte zum Warenhandel,
zu den Dienstleistungen und zu den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen werden arbeitstag-
lich bereinigt. Beim Warenhandel und bei
den Dienstleistungen wird neben der arbeitstig-
lichen Bereinigung auch eine Bereinigung um
die durchschnittlichen Effekte nationaler Feier-
tage vorgenommen. Die Daten zur Ausfuhr von
Waren werden zusétzlich um die durchschnittli-
chen Einfliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten
wird anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesamten
Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet. Die Saison-
faktoren (und die Faktoren im Zusammenhang
mit den Handelstagen) werden in halbjahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

5 Siehe Fulinote 4.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungs-
gebiets® enthélt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lidngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten konnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den 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 9. Januar 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte flir das Jahr 2008 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
15 Euro-Lénder (d. h. Euro-Wéhrungsgebiet ein-
schlieBlich Zyperns and Maltas). Bei den Zins-
sdtzen, den monetiren Statistiken und dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen
auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung. Gegebenenfalls wird
dies in den Tabellen durch eine Funote kenntlich
gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde liegen-
den Daten um absolute oder prozentuale Verin-
derungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die
gegeniiber Daten fiir 2000, 2006 und 2007
berechnet wurden, werden Zeitreihen herange-
zogen, die die Auswirkungen des Beitritts von
Griechenland, Slowenien bzw. Zypern und Malta
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.
Historische Daten, die sich auf das Euro-
Wihrungsgebiet vor dem Beitritt Zyperns und
Maltas beziehen, sind auf der Website der EZB

unter www.ecb.europa.eu/stats/services/down-
loads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Bel-
gien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Angaben fiir die
Zeit von 2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12
Euro-Léander, d. h. auf die genannten 11 Lénder
und Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen
sich auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genann-
ten 12 Lénder und Slowenien, und Angaben fiir
die Zeit ab 2008 auf die 15 Euro-Lénder, d. h.
die 13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999,
die urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wéhrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetére Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum vor
1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungseinhei-
ten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember
1998 unwiderruflich festgelegten Euro-Wechsel-
kursen aus den nationalen Wéhrungen errechnet
wurden. Soweit nicht anders angegeben, beruhen
die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den
Zeitraum vor 1999 auf in nationalen Wéhrungen
angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfah-
ren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.

EIB
Monatsbericht
Januar 2008




Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Rumaénien, die Slowakei, Schweden und
das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards 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 Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderungen,
Abschreibungen und sonstigen Anpassungen
ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlief3lich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditétsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfillungsperiode 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
Anderungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperiode
jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefinanzie-
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rungsgeschéfts (HRG), das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode fest-
gelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber den zuvor erwéhnten
Instituten nicht nachweisen kénnen, kann es
einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlich-
keiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozent-
satz zur Berechnung der Mindestreservebasis
10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthilt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die {iber
das Reserve-Soll hinausgehen.



Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokon-
ten gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der
Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grund-
lage der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fiir die HRGs des Eurosystems (siehe Ab-
schnitt 1.3) wéhrend 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 Kredit-
institute des Euro-Waihrungsgebiets beim
Eurosystem besteht. Alle Angaben sind dem
konsolidierten Ausweis des Eurosystems ent-
nommen. Bei den sonstigen liquiditétsabschop-
fenden Faktoren (Spalte7) ist die von den
NZBen in der zweiten Stufe der WWU initi-
ierte Begebung von Schuldverschreibungen
ausgenommen. 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 liquidi-
tatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und
der Summe der liquiditdtsabschopfenden Fak-
toren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte
12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte
8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf
Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetdaren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstitigkeit

darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewdhren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Ein vollstdndiges Verzeichnis der
MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt
null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva
ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geld-
mengenaggregate des Euro-Wahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansdssigen
Nicht-MFIs bei im Euro-Wihrungsgebiet ansis-
sigen MFIs auch einige monetdre Forderungen
und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die
Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Ge-
genposten sind um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Anséssigen aul3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Anséssi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansédssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.
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Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewdhlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte
vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in dem
Dokument ,,Monetary Financial Institutions and
Markets Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers. Third
Edition” (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die
,,Quidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics* (EZB,
November 2002) erlédutern die empfohlenen Erhe-
bungs- und Aufbereitungsverfahren, die von den
NZBen anzuwenden sind. Seit dem 1. Januar 1999
werden die statistischen Daten nach der Verord-
nung EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der moneta-
ren Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? gednderten Fassung erhoben
und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere* und
»Schuldverschreibungen* sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestdnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. Auflerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
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Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
sowie von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wahrungsgebiet und
der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemal3
der Methodik des Europidischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) fiir das letzte verfiigbare Quartal
ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenab-
folge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verdn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-

1 ABL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermogensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prisentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sekto-
ren zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermdgens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt Giber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten 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
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die BestandsgroBlen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgroen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrof3en der
finanziellen Vermogensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermégensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 13 Euro-Lénder (d. h.
die urspriinglichen zwo6lf Euro-Lander und Slo-
wenien) bezieht (feste Zusammensetzung), um-
fassen die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik
des Euro-Wihrungsgebiets die EU-Mitglieds-
staaten, die im Referenzzeitraum der jeweiligen
Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (je-
weilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien
und iiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In Ab-
schnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro
lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet ausgewiesen.
Die Statistiken iiber Geldmarktsidtze, Renditen
langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes
(Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der EZB auf
der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinforma-
tionsdiensten erstellt.

Die Statistiken {iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
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die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer ldngeren Laufzeit oder mit fakultativen
Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansissigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuld-
verschreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelmiBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansdssigen im Euro-Wéhrungs-
gebiet begeben wurden. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache
in Bewertungsdanderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBerdem saisonbereinigte Angaben
aus, darunter auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir
die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
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saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansédssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wiahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verédnderungen nicht in den



Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwe-
cken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten
hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den Um-
lauf borsennotierter Aktien von Emittenten mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die monatlichen Angaben
zur Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen den
in Abschnitt 3.2 ausgewiesenen Quartalsangaben
(wichtige Verbindlichkeiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungs-
gebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten verdufBlert oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Die Angaben zu
den Transaktionen umfassen die Borseneinfiih-
rung eines Emittenten sowie die Schaffung neuer
Instrumente (Bruttoabsatz) oder deren Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
dnderungen werden bei der Berechnung der
Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von
privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfing-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im

Kundengeschift der Banken im Euro-Wahrungs-
gebiet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssitze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sdtze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes bis Dezember 1998 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben
um Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.
Fiir Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssédtze 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
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der Berichtszeitriume. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld wer-
den seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis De-
zember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsanlei-
hen im Euro-Wéhrungsgebiet, in den Vereinig-
ten Staaten und Japan. Bei den Renditen im Euro-
Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf- und
Siebenjahresbereich handelt es sich bis Dezem-
ber 1998 um Endstdnde der Berichtszeitraume
und im Zehnjahresbereich um Durchschnitts-
werte der Berichtszeitrdume. Danach sind alle
Renditen Durchschnittswerte der Berichtszeit-
rdume. Bis Dezember 1998 wurden die Renditen
im Euro-Wihrungsgebiet anhand harmonisier-
ter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staats-
anleiherenditen berechnet. Seitdem werden als
Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der
Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
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verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und
Japan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.

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 (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsétzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstiglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

Malgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsétzen in der Industrie sowie den Ein-
zelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
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ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 iiber Konjunkturstatistiken®. Die Aufschliis-
selung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industriepro-
duktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE, Abschnitte C bis E) in die industriellen
Hauptgruppen gemédB der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom
26. Mérz 2001 *. Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfiahige
Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die
Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisdnderungen der in
Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperiode
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 Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 ¢ festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehil-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschéftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der

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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Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen 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
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie
und fir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlieB3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wihrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen. Die
Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private
als auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur

Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschéftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die 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 regelméBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander knnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifligen 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 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20007, die das ESVG
95 erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher
auf die konsolidierte Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert
gemil den Bestimmungen des EG-Vertrags tiber
das Verfahren bei einem tibermafBigen Defizit
ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusam-
mengefasste Daten fiir die einzelnen Lander des
Euro-Wéhrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeu-
tung im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstums-
pakts. Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-
Waihrungsgebiet ausgewiesenen Angaben zum
Finanzierungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP
B.9%, wie er in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der
Kommission vom 25. Februar 2002 zur Ande-

7 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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rung der Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates
hinsichtlich der Verweise auf das ESVG 95 fest-
gelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der offentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem o6ffentlichen
Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklart
sich hauptséchlich durch staatliche Transaktionen
in Finanzaktiva und durch Wechselkursdanderun-
gen. In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte
der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 tiber die vierteljahrlichen Konten
des Staates flir nichtfinanzielle Transaktionen®
dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartals-
werte zur konsolidierten Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-
Debt-Adjustments und zur Nettoneuverschuldung
der offentlichen Haushalte prasentiert. Zur Be-
rechnung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und Nr. 1222/
2004 und von den NZBen zur Verfligung gestellt
werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iiber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)° und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) '°. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
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konnen: ,,Task force on portfolio investment
collection systems, Final Report“ vom Juni
2002, ,,Portfolio investment income: Task force
report™ vom August 2003 und ,,Foreign direct
investment task force report* vom Mairz 2004.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Aus-
schusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zah-
lungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) der Be-
richt der Task Force der EZB/Européischen
Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report
on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics™ vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahres-
bericht tiber die Qualitdt der Statistiken zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wahrungsgebiets, der auf den
Empfehlungen der Task Force beruht, steht auf
der Website der EZB zur Verfiigung.

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 jingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljdhrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmafi-
gen Abstédnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebenenfalls
auch arbeitstaglich und um Schaltjahreseffekte
sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage berei-
nigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebietsansds-

8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABIL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
10 ABIL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



sigen Investoren erworbenen Wertpapiere, die
von Emittenten auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets begeben wurden, nach Anlegergruppen
aufgegliedert. Eine Aufschliisselung nach Anle-
gergruppen der von Emittenten im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets 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-
Wihrungsgebiets ansédssigen Kontrahenten. So
werden Forderungen an gebietsfremde Banken
als Einlagen erfasst, wihrend Forderungen an die
iibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkre-
dite eingestuft werden. Diese Aufschliisselung
entspricht der Aufgliederung in anderen Statisti-
ken wie der konsolidierten Bilanz der MFIs und
ist mit dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF konform.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdanderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Banken-
statistiken entnommenen transaktionsbeding-
ten Verdnderungen des Auslandsgegenpostens
zu M3 (Spalte 12), bei dem ein positives Vor-
zeichen auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine
Abnahme der Passiva hinweist. Bei den Passiva
der Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfas-
sen die Zahlungsbilanztransaktionen auch den
Verkauf und Kauf der von im Euro-Wahrungs-
gebiet ansédssigen MFIs begebenen Aktien und
Investmentzertifikate sowie Schuldverschrei-
bungen mit Ausnahme von Geldmarktfonds-
anteilen und Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entsprechende
methodische Hinweise zur monetdren Darstel-
lung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungs-
gebiets finden sich auf der Website der EZB
unter der Rubrik ,,Statistics*. (Siehe auch Kasten 1
im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Aufschliis-
selung der Zahlungsbilanz (Tabelle 1 bis 4) und

des Auslandsvermogensstatus (Tabelle 5) des
Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigs-
ten Partnerlandern bzw. Landergruppen, wobei
zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdren, und Landern
oder Landergruppen aullerhalb der Européi-
schen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Besténde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets behandelt
werden) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und inter-
nationalen Organisationen. Die Tabellen 1 bis
4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanztrans-
aktionen fiir die jeweils letzten verfiigbaren vier
Quartale aus; Tabelle 5 enthilt eine geografische
Aufschliisselung des Auslandsvermdgensstatus
jeweils zum verfligbaren Jahresende. Fiir Ver-
bindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Fi-
nanzderivate und Wahrungsreserven liegt keine
geografische Aufgliederung der entsprechenden
Transaktionen bzw. Bestidnde vor. Einzelheiten
zur geografischen Aufschliisselung finden sich
im Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets ge-
geniiber den wichtigsten Landern und Lénder-
gruppen” im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4 werden
auf der Grundlage der Bestinde gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgbiets
errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirt-
schaftseinheit betrachtet wird (siche auch
Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermogensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbesténde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen werden.
Der vierteljahrliche Auslandsvermdgensstatus
wird nach der gleichen Methodik wie die ent-
sprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige
Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw. erst
mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen, Ver-
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mogenspreise und Entwicklung der Wechsel-
kurse teilweise geschitzt.

Die Bestinde an Wiahrungsreserven und sons-
tigen Fremdwahrungsaktiva 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 vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwahrungs-
liquiditat. Veranderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktio-
nen im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mirz 2004, zurickzufithren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreser-
ven 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
umfassendere Daten geméf dem Offenlegungs-
tableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwah-
rungsliquiditét.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AuBenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die in erster Linie auf
Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
figung gestellten Wertindex und Durchschnitts-
wertindex ab und fiihrt eine Saisonbereinigung
der Durchschnittswertindizes durch. Die Wert-
angaben hingegen werden von Eurostat saison-
bereinigt und arbeitstéglich bereinigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach BEC (Broad Economic
Categories). Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte
7 und 12) und Ol (Spalte 13) beruhen auf der Defi-
nition gemél SITC Rev. 3. Die geografische Auf-
schliisselung (Tabelle 2 in Abschnitt 7.5) weist die
wichtigsten Handelspartner, nach einzelnen Lan-
dern oder regional zusammengefasst, aus. In den
Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten.
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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 (Abschnitt 7.1 bis 7.3) vergleich-
bar. Die Differenz bei den Einfuhren belief sich
in den vergangenen Jahren nach Schitzung
der EZB auf rund 5 % und ist zum grof3en Teil
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung
der Aullenhandelsdaten (cif) Versicherungs-
und Frachtdienstleistungen beriicksichtigt
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 Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen der
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets be-
rechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte be-
ruhen auf dem mit den Handelspartnern in den
Zeitraumen von 1995 bis 1997 und von 1999 bis
2001 getétigten Handel mit gewerblichen Er-
zeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte
wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt man, indem die Indizes auf Basis der Ge-
wichte fiir den Zeitraum von 1995 bis 1997 zu
Beginn des Jahres 1999 mit den Indizes auf Basis
der Gewichte fiir den Zeitraum von 1999 bis
2001 verkettet werden. Die EWK-24-Gruppe der
Handelspartner umfasst die 14 nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaa-
ten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-44-
Gruppe gehort die EWK-24-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators, der Lohnstiickkosten



im verarbeitenden Gewerbe und der Lohnstiick-
kosten in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 8 im
Monatsbericht vom Mirz 2007 sowie im Occa-
sional 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 wer-
den kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen veroffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. 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 '

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverén-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belassen.

2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
2,50 % zu erhohen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tiat und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Miérz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhéhen.

6. JULI 2006
Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-

satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlie8t ferner, die
Zinssitze flir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhdhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unveréndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhéhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2005 ergriffen hat, finden sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit
unverindert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006
abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte
auf 3,50 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze 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 erhohen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufithrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
40 Mrd € auf 50 Mrd € zu erhohen. Hierdurch
soll der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet 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 erh6hen. Den GroBteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitét
unverandert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.
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8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschlie3t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 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 sowie
die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,0 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Juni 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 5,0 % bzw. 3,0 % zu erhéhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,
4. OKTOBER, 8. NOVEMBER UND
6. DEZEMBER 2007 UND 10. JANUAR 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverdndert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Samtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne 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 Arbeitsproduktivitit 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.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géinzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditidtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition 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 lésst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsveranderungen 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 iibermaBigen 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 zidhlen 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-Wiéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets™) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte 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 Wah-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-22-Gruppe, die die 12 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehorenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-22-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wahrungsgebiets 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 kostenméfBige
Wettbewerbsfiahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsitze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitit Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwoOlf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemifl dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschatft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrof3e der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der Félligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risi-
kofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen 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 Kaufkraftparitdt das Verhaltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wéhrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet) und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetidren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fithrt 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 Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.
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Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (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 bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz 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 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets 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-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner 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
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-W:ihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in 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, Lénder, 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 Preisstabilitdt als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewihrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines ibermafBigen 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 (Gléubiger) (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): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternechmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, 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 Geschaftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auf3erhalb
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des Euro-Wihrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wiahrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-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 tatsichlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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