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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 7. Februar 2008 hat der
EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelméafigen
Analyse der wirtschaftlichen und monetiren Ent-
wicklung beschlossen, die Leitzinsen der EZB
unverdndert zu belassen. Dieser Beschluss spie-
gelt die Einschédtzung des EZB-Rats wider, dass
die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht angesichts
des sehr kréftigen Geldmengen- und Kredit-
wachstums Aufwirtsrisiken unterliegt. Der der-
zeitige kurzfristige Preisauftrieb darf nicht auf
die mittelfristige Perspektive iibergreifen. Die
feste Verankerung der mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen hat fiir den EZB-Rat — sei-
nem Auftrag entsprechend — hochste Prioritit.
Vor diesem Hintergrund hélt der EZB-Rat nach
wie vor daran fest, ein Auftreten von Zweitrun-
deneffekten sowie von Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht zu verhindern.
Angesichts der anhaltenden Risikoneubewertung
an den Finanzmirkten bleibt die Unsicherheit
iiber die insgesamt daraus resultierenden real-
wirtschaftlichen Folgen ungewdhnlich grof.
Obwohl die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
des Eurogebiets solide sind, bestétigen die jlings-
ten Daten, dass in Bezug auf die Konjunkturaus-
sichten die Abwaértsrisiken iiberwiegen. Der
EZB-Rat wird in den néchsten Wochen weiter-
hin alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was zunidchst die wirtschaftliche Analyse
betrifft, so lassen die aktuellsten Informationen
zur konjunkturellen Entwicklung in der Zeit um
den Jahreswechsel darauf schlie3en, dass sich
das Wachstumstempo im Euro-Wéhrungsgebiet
gegentiber der im dritten Quartal 2007 verzeich-
neten Zuwachsrate von 0,8 % verlangsamt hat.
Diese Einschétzung steht mit den Indikatoren
des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens
im Einklang, die in den letzten Monaten zwar
riicklaufig, insgesamt aber nach wie vor mit
einem anhaltenden Wachstum vereinbar sind.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die Kon-
junkturabschwéchung bei einigen der wichtigs-
ten Handelspartner des Eurogebiets zwar auf
das reale BIP-Wachstum des Euroraums im
Jahr 2008 auswirken, doch ist zu erwarten, dass
sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnach-
frage ein anhaltendes Wirtschaftswachstum stiit-

zen. Diese Einschitzung steht weitgehend mit
den vorliegenden Prognosen aus privaten und
offentlichen Quellen im Einklang. Die Funda-
mentaldaten des Euro-Wéhrungsgebiets sind
nach wie vor solide. Die Wirtschaft des Euro-
gebiets weist keine groBeren Ungleichgewichte
auf. Die Ertragslage entwickelte sich nachhaltig,
und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefal-
len, die so niedrig sind, wie seit 25 Jahren nicht
mehr. Infolge der besseren Wirtschaftslage und
der Lohnzuriickhaltung haben sich die Zahl der
Beschiftigten und die Erwerbsbeteiligung
betrachtlich erhoht. Daher diirfte die Zunahme
der privaten Konsumausgaben im Einklang mit
dem real verfiigbaren Einkommen auch kiinftig
einen Beitrag zur wirtschaftlichen Expansion
leisten, ebenso wie das Investitionswachstum.

Allerdings ist die Unsicherheit beziiglich der
Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum unge-
wohnlich grof3, und in Bezug auf die Aussichten
fiir die Wirtschaftstitigkeit iiberwiegen die
Abwirtsrisiken. Diese Risiken stehen hauptséch-
lich im Zusammenhang mit moéglicherweise
weiter reichenden Auswirkungen der Finanz-
marktentwicklungen auf die Finanzierungsbe-
dingungen und die konjunkturelle Einschitzung
als derzeit erwartet, mit negativen Auswirkun-
gen auf das Wachstum weltweit und im
Euroraum. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner
aus dem Potenzial fiir weitere Preissteigerungen
bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hin-
sichtlich Protektionismusbestrebungen und der
Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen auf-
grund globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
die Jahresanderungsrate der HVPI-Inflation im
Januar 2008 auf 3,2 % gegeniiber 3,1 % im
Dezember 2007. Dies bestitigt, dass kurzfristig
weiterhin ein starker Aufwértsdruck auf die
Inflation besteht, der sich vor allem aus dem
kréftigen Anstieg der Rohstoffpreise, insbeson-
dere der Preise fiir Ol und Nahrungsmittel, in
den vergangenen Monaten ergibt.

In den kommenden Monaten diirfte die jahrliche
HVPI-Inflationsrate hochstwahrscheinlich wei-
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terhin deutlich tiber 2 % liegen und sich im Jah-
resverlauf 2008 nur allmdhlich abschwéchen.
Dies bestitigt die Erwartung des EZB-Rats, dass
eine Phase voriibergehend hoher Teuerungsraten
herrscht, die langer andauern diirfte. Dariiber
hinaus muss betont werden, dass die Abschwé-
chung der Inflationsrate, wie sie in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Dezember 2007
enthalten ist, auf der Annahme beruht, dass sich
die jiingsten Rohstoffpreissteigerungen im Ein-
klang mit den Futures-Preisen teilweise umkeh-
ren werden. Von grundlegender Bedeutung ist,
dass die Projektionen davon ausgehen, dass die
jiingste Dynamik der Ol- und Nahrungsmittel-
preise sowie deren Auswirkungen auf die am
HVPI gemessene Inflation keine breit angeleg-
ten Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preis-
setzungsverhalten zur Folge haben.

Diese mittelfristigen Aussichten fiir die Preis-
entwicklung sind mit Aufwartsrisiken behaftet.
Zu diesen Risiken gehort die Moglichkeit, dass
die Lohnerhdhungen angesichts einer hohen
Kapazititsauslastung und der angespannten
Lage am Arbeitsmarkt die derzeitigen Erwar-
tungen iibersteigen. Auflerdem konnte die Preis-
setzungsmacht von Unternehmen, insbesondere
in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb,
hoher als erwartet sein. Zum gegenwartigen
Zeitpunkt ist es daher unerldsslich, 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 von zentraler Bedeutung,
um auf mittlere Sicht Preisstabilitét zu gewédhr-
leisten und dadurch die Kaufkraft aller Biirge-
rinnen und Biirger des Euro-Wihrungsgebiets
zu sichern. Der EZB-Rat verfolgt die Tarifver-
handlungen im Eurogebiet mit besonderer Auf-
merksamkeit. Die Anbindung der Nominall6hne
an den Verbraucherpreisindex sollte vermieden
werden. Zudem stellen ein weiterer Anstieg der
Preise fiir Ol und landwirtschaftliche Erzeug-
nisse, die den starken Aufwirtstrend der letzten
Monate fortsetzen, sowie liber das bislang
erwartete Mal} hinausgehende Erhéhungen der
administrierten Preise und indirekten Steuern
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Aufwairtsrisiken fir die Inflationsaussichten
dar.

Die monetére Analyse bestétigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht weiterhin Aufwiértsrisiken
fiir die Preisstabilitéit bestehen. Die Jahreswachs-
tumsrate von M3 blieb trotz eines leichten Riick-
gangs im Dezember mit 11,5 % sehr kréftig. Das
Wachstum der Geldmenge M1 schwicht sich
indes weiter ab, worin sich die dimpfende Wir-
kung hoherer Zinsen widerspiegelt. Die Dyna-
mik der weit gefassten Geldmenge diirfte in den
letzten Quartalen von einer Reihe temporérer
Faktoren — insbesondere der Abflachung der
Zinsstrukturkurve — beeinflusst worden sein, was
moglicherweise zu gewissen Umschichtungen
zugunsten monetiarer Anlageformen beigetragen
hat. Unter Beriicksichtigung dieser Sonderfakto-
ren bestatigt sich insgesamt bei einer umfassen-
den Beurteilung der jiingsten Daten, dass die
Grunddynamik der monetéren Expansion kriftig
bleibt.

Gestlitzt wird diese Schlussfolgerung von der
nachhaltigen Ausweitung der Kreditvergabe an
den inldndischen privaten Sektor, die im Dezem-
ber mit einer Jahresrate von 11,1 % zunahm. Das
Wachstum der Kreditgewédhrung an private
Haushalte hat sich in den letzten Quartalen zwar
weiter verlangsamt, was auf die seit Dezem-
ber 2005 gestiegenen Leitzinsen der EZB und
die Abkithlung an den Wohnimmobilienmarkten
in mehreren Regionen des Euroraums zuriickzu-
fiihren ist. Der Anstieg der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ist hinge-
gen nach wie vor sehr robust. Bei der Aufnahme
von Bankkrediten durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet wurde
Ende Dezember 2007 im Vergleich zum Vorjahr
ein Zuwachs von 14,4 % festgestellt.

Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich
die seit Anfang August 2007 verzeichneten
Finanzmarktturbulenzen stark auf die Dynamik
der weit gefassten Geldmenge und der Kredit-
aggregate ausgewirkt haben. Insbesondere
deuten die verfiigbaren Daten darauf hin, dass es
aufgrund der verstdrkten Volatilitit an den
Finanzmirkten zu keinen nennenswerten Portfo-



lioumschichtungen zugunsten monetirer Anla-
geformen gekommen ist, wie dies zwischen
2001 und 2003 der Fall war. Obgleich in der
jiingsten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
Wihrungsgebiet eine Verschéarfung der Kredit-
richtlinien vermeldet wurde, 1dsst das anhaltend
starke Kreditwachstum den Schluss zu, dass das
Angebot an Bankkrediten im Euroraum bisher
nicht wesentlich von den Finanzmarktunruhen
beeintrachtigt worden ist. Um ein umfassenderes
Bild von den Auswirkungen der Finanzmarkt-
entwicklungen auf die Bankbilanzen, die Finan-
zierungsbedingungen sowie das Geldmengen-
und Kreditwachstum zu erhalten, sind weitere
Daten und Analysen erforderlich.

Zusammenfassend bestitigt die Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetéren Analyse
die Einschdtzung, dass angesichts des sehr kraf-
tigen Geldmengen- und Kreditwachstums und
der soliden Fundamentaldaten der Wirtschaft des
Euro-Wihrungsgebiets auf mittlere Sicht Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitit bestehen. Die
realwirtschaftlichen Auswirkungen der anhalten-
den Risikoneubewertung an den Finanzmérkten
sind nach wie vor mit ungewdhnlich grofler
Unsicherheit behaftet. Die jiingsten Daten besté-
tigen, dass in Bezug auf die Konjunkturaussich-
ten die Abwirtsrisiken iiberwiegen. Dementspre-
chend wird der EZB-Rat alle Entwicklungen
sehr genau verfolgen. Er hélt nach wie vor daran
fest, ein Auftreten von Zweitrundeneffekten und
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht zu verhindern. Dabei ist von zentraler
Bedeutung, dass die mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das mit Preisstabilitdt im Ein-
klang steht. Diese Verankerung der Inflationser-
wartungen hat fiir den EZB-Rat — seinem
Auftrag entsprechend — hochste Prioritit.

Was die Finanzpolitik betrifft, so sollte eine dis-
kretiondre Lockerung der Finanzpolitik in den
EU-Léndern vermieden werden. Es gibt hinrei-
chend Anhaltspunkte dafiir, dass eine aktivisti-
sche Finanzpolitik nicht zu einer wirksamen
Stabilisierung der europdischen Volkswirtschaf-
ten, sondern vielmehr zu einer anhaltenden Erho-

hung der Ausgaben- und Schuldenquote der
offentlichen Hand gefiihrt hat. Der beste Beitrag,
den die Finanzpolitik zur gesamtwirtschaftlichen
Stabilitdt leisten kann, besteht darin, in Landern
mit guter Haushaltslage ein freies Wirken der
automatischen Stabilisatoren zuzulassen sowie
die langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu sichern. Ladnder mit Haushaltsun-
gleichgewichten werden dringend aufgefordert,
im Einklang mit den Vorgaben des Stabilitéts-
und Wachstumspakts weitere Fortschritte bei der
Konsolidierung zu erzielen. Es besteht ein
deutliches Risiko, dass einige Lander die Bestim-
mungen des priaventiven Teils des Stabilitéts-
und Wachstumspakts nicht erfiillen und damit
seine Glaubwiirdigkeit untergraben.

Mithilfe von Strukturreformen kénnen Volks-
wirtschaften besser auf negative Schocks reagie-
ren, das Produktivititswachstum fordern, die
Beschéftigung erhohen, den Wettbewerb stirken
und dadurch auch den Inflationsdruck verrin-
gern. Insbesondere die Forderung des Wettbe-
werbs im Dienstleistungssektor und in den
Netzwerkindustrien sowie die Durchfithrung
geeigneter MaBBnahmen an den EU-Agrarmirk-
ten wiren der Preisstabilitat im Euro-Wahrungs-
gebiet forderlich.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird die Bedeutung
des Euro-Geldmarkts fiir die Transmission der
geldpolitischen Beschliisse dargelegt; aulerdem
werden in diesem Aufsatz einige Instrumente
beschrieben, die von der EZB bei der Uberwa-
chung dieses Marktes eingesetzt werden. Thema
des zweiten Aufsatzes ist die Entwicklung der
Verbriefungstitigkeit im Eurogebiet. Der dritte
Aufsatz befasst sich mit den von der EZB verof-
fentlichten Zinsstrukturkurven des Euroraums.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TWIC K LU N G E N Das auﬂenwirltjsr;l;:lfjlizti

Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltkonjunktur profitiert zwar weiterhin von den robusten wirtschafilichen Bedingungen in den
Schwellenldndern, doch deuten die jiingsten Indikatoren auf eine weitere Abschwdichung des welt-
weiten Wachstums hin, die hauptsdichlich durch die Verlangsamung in den Vereinigten Staaten
bedingt ist. Gleichzeitig lag der Anstieg der Verbraucherpreise im Dezember in den Industrieldn-
dern unverdindert auf erhohtem Niveau. Die Teuerungsrate der Verbraucherpreise ohne Nahrungs-
mittel und Energie blieb dagegen recht moderat. Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf
die Wachstumsaussichten die Abwdrtsrisiken iiberwiegen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
Wenngleich die Weltkonjunktur weiterhin von

. . . . Verind Vorjahr in %; Monatswert
den robusten wirtschaftlichen Bedingungen in ~ (Yernderung gegen Vorjahr in %: Monatswerte)
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gerpreise (verarbeitendes Gewerbe)
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nigten Staaten bedingt ist. Dariiber hinaus o .:1“', 5 . J 5o
diirften die erneuten Spannungen an den Finanz- ' P :".‘ : ' :" '
markten und die umfassende Risikoneubewer- Y Y ,: i
tung die Weltwirtschaft negativ beeinflussen. 0 4 \\i Y :"'."5 I e
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Angesichts der gestiegenen Rohstoffpreise und A i T, W ] i 30
ungiinstiger Basiseffekte lag der jéhrliche : :"I'. v\/‘.\ 3

Anstieg des Gesamtindex der Verbraucherpreise 20 ." : '; ] ': ¥ 20
in den Industriestaaten im Dezember nach wie ; " ,:' ""-_ :“‘E

vor auf erhohtem Niveau (siche Abbildung 1). In 10 .." :: A 10
den OECD-Léndern belief sich die jahrliche H : I."

Verinderungsrate des VPI im Dezember auf 00 F ":'": 0,0
3,3 % (nach 3,4 % im November), wihrend die ‘

entsprechende Jahresrate ohne Nahrungsmittel 1,0
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. . . 1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
und Energie recht moderat blieb und nur gering-

fligig auf 2,1 % zulegte. Aktuellere Umfrageer-  Quelle: OECD.
gebnisse zu den internationalen Vorleistungs-

preisen lassen fiir Januar eine weitere Zunahme

der Durchschnittskosten erkennen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich die Konjunktur im vierten Quartal 2007 deutlich,
nachdem im vorangegangenen Dreimonatszeitraum mit 4,9 % eine auflergewdhnlich kriftige
Zuwachsrate verzeichnet worden war. Nach Vorausschitzungen nahm das reale BIP im Schlussvier-
tel 2007 auf Jahresrate hochgerechnet um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Neben der Schwé-
che der Wohnungsbauinvestitionen (die sich auf Jahresrate hochgerechnet um annidhernd 24 %
gegeniiber dem Vorquartal verringerten) verbergen sich hinter der spiirbaren Verlangsamung des
realen BIP-Wachstums auch einige Lageranpassungen, die mit knapp 1,3 Prozentpunkten negativ zu
Buche schlugen, nachdem sie im dritten Vierteljahr noch einen positiven Wachstumsbeitrag in Hohe
von 0,9 Prozentpunkten geleistet hatten. AuBerdem belasteten die geringeren Konsumausgaben und

das sich nicht mehr so stark ausweitende Uberseegeschiift die wirtschaftliche Expansion.
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Die Preisindikatoren weisen unterdessen auf eine [V TR TR T I S A TP
Beschleunigung der Inflation gegeniiber dem AU DL DR ET LI

dritten Quartal 2007 hin. So zeigen die jlingsten
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, dass
der Deflator der privaten Konsumausgaben ohne
Nahrungsmittel und Energie im vierten Quartal Produktionswachstum

2007 mit einer Jahresrate von 2,1 % stieg, ver- (Wit gergan Wi ritlin Y Quenilbeieiis)

== Euro-Wihrungsgebiet ==== Japan
----- Vereinigte Staaten —— Vereinigtes Konigreich

glichen mit 1,9 % in den drei Monaten zuvor. 20 20
L5 g L5
Am 22. Januar 2008 beschloss der Offenmarkt- s
ausschuss der US-Notenbank in einer aufler- o0 " i i
planméBigen Sitzung, den Zielzinssatz fiir o5 X i 05
Tagesgeld um 75 Basispunkte auf 3,5 % zurtick- ."“..
zunehmen. Auf der reguldren Sitzung am o ¢ 0
30. Januar wurde der Zinssatz um weitere 05 ..: -0.5
50 Basispunkte auf nunmehr 3 % gesenkt. Der | i n
Offenmarktausschuss begriindete diese Schritte
mit neuen Konjunkturdaten, die eine verstarkte -1 150912000 2001 00 20 et e a00e e 1.5
Kontraktion am Wohnimmobilienmarkt sowie
eine leichte Abschwichung an den Arbeitsmark- Inflationsraten? o
ten si gn alisierten. gsrl;l;régzce};egrelse; Verénderung gegen Vorjahr in %;
5 5
JAPAN 5
In Japan hat sich die konjunkturelle Aktivitit 4 . i 4
in den letzten Monaten verlangsamt; Grund "'" ¥
hierfiir ist unter anderem eine Novellierung ’ T ’
des ,,Building Standard Law* im Juni 2007, N J By
die im zweiten Halbjahr 2007 zu einem drasti- A
schen Riickgang des Neubaus von Wohnhiu- ! [V 1
sern und gewerblich genutzten Gebduden | . LA .
fiihrte. Die Wirtschaft expandiert jedoch wei- Wil M [ T
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wachs — hauptsédchlich infolge der kréftigen
Nachfrage aus den Schwellenlédndern Asiens —
Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-

getragen wird. Berech-nungen.
1) Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten

Aufgrund eines anhaltenden Abwartsdrucks vor und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

. . . ) A 2) HVPI fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
allem auf die Lohne bleibt die Verbraucherpreis- reich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
entwicklung verhalten (siche Abbildung 2).

Infolge der Verteuerung der Rohstoffimporte ist der Anstieg des Gesamtindex in den letzten Mona-
ten allerdings wieder in den positiven Bereich zuriickgekehrt. So belief sich die jahrliche Verdnde-
rung des VPI im Dezember 2007 auf 0,7 %, verglichen mit 0,6 % im November, wahrend die ent-
sprechende Anderungsrate des VPI ohne frische Nahrungsmittel bei 0,8 % lag (nach 0,4 % im
Vormonat). Ohne Nahrungsmittel und Energie betrug die jihrliche Anderungsrate des VPI wie

schon im November -0,1 %.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007J

Auf ihrer Sitzung am 22. Januar 2008 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu belassen.
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VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich lag die vierteljahrliche Zuwachsrate des realen BIP vorldufigen Schit-
zungen zufolge im vierten Quartal 2007 bei 0,6 % und damit 0,1 Prozentpunkte unter dem Stand des
Vorquartals. Die Einzelhandelsdaten weisen darauf hin, dass sich die Konsumsausgaben der priva-
ten Haushalte im letzten Vierteljahr 2007 verlangsamt haben. Die Konjunktur- und Preisindikatoren
fiir den Wohnimmobilienmarkt waren in den letzten Monaten allgemein riicklaufig. Die am HVPI
gemessene jahrliche Inflation betrug im Dezember 2,1 % und wies somit gegeniiber den beiden Vor-
monaten keine Verdnderung auf. Die gestiegenen Kraftstoff- und Nahrungsmittelpreise wurden aber-
mals durch den geringeren Anstieg der Versorgerpreise ausgeglichen.

Am 7. Februar 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins um
25 Basispunkte auf 5,25 % zu senken.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Die Konjunkturindikatoren fiir das Schlussquartal 2007 zeigen, dass sich die Wachstumsdynamik in
den anderen EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets weitgehend fortgesetzt haben
diirfte. Die Inflation in diesen Landern nahm im Dezember generell weiter zu.

Im vierten Quartal 2007 blieb das BIP-Wachstum Schétzungen zufolge in Schweden weitgehend
unverdndert gegeniiber dem Vorquartal, wihrend es sich in Danemark verglichen mit dem sehr hohen
Niveau des vorherigen Jahresviertels merklich verlangsamte. In beiden Léndern gingen die Indikato-
ren fiir das Verbrauchervertrauen in den letzten Monaten zuriick, wenngleich sie weiter iiber dem
langfristigen Durchschnitt lagen. In Schweden belief sich der Anstieg der Einzelhandelsumsétze in
den drei Monaten bis Dezember auf nahe null und war somit wesentlich schwicher als im dritten
Quartal 2007. Die am HVPI gemessene Inflation verdnderte sich im Dezember nur unwesentlich: In
Schweden erhohte sie sich im Vergleich zum Vormonat auf 2,5 %, in Ddnemark sank sie auf 2,4 %.

Was die vier groBten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas anbelangt, so zeigen Schétzungen,
dass sich die Wachstumsdynamik im letzten Vierteljahr 2007 in der Tschechischen Republik abge-
schwicht und in Ungarn verstirkt hat; in Polen und Ruménien diirfte sie im GroB3en und Ganzen
gleich geblieben sein. Aufgrund der gestiegenen Nahrungsmittel- und Energiepreise zog die HVPI-
Teuerungsrate im Dezember erneut an: auf 5,5 % in der Tschechischen Republik, 7,4 % in Ungarn
und 4,2 % in Polen. In Ruménien gab die Inflation etwas nach (auf 6,7 %), da sich der Beitrag der
Nahrungsmittel- und der Energiekomponente leicht ins Negative kehrte. Am 30. Januar beschloss
die Narodowy Bank Polski, ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 5,25 % zu erhéhen; ausschlagge-
bend hierfiir waren erhohte Risiken, dass das Inflationsziel mittelfristig tiberschritten wird. Am
7. Februar hob die Ceska nérodni banka aufgrund der Gefahr, das Inflationsziel zu verpassen, ihren
Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,75 % an.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens setzte sich das rasche Expansionstempo — zuneh-
mend gestiitzt auf die Inlandsnachfrage — in den letzten Monaten des vergangenen Jahres fort.
Zugleich begann die Exporttitigkeit in mehreren Landern (vor allem in kleinen offenen Volkswirt-
schaften) infolge der geringeren Auslandsnachfrage nachzulassen. Der Inflationsdruck blieb in den
meisten Landern dieser Region stark, was im Wesentlichen auf die hohen Nahrungsmittel- und Roh-
stoffpreise zuriickzufiihren war.

In China wuchs das BIP im vierten Quartal auf Jahressicht um 11,2 % und verringerte sich damit
etwas gegeniiber dem Vorquartal (11,5 %). Das Exportwachstum verlor im zweiten Halbjahr 2007
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an Schwung, blieb aber dennoch bestdndig (mit nominal 21,6 % gegeniiber dem Vorjahrszeitraum
im Dezember). Der Handelsbilanziiberschuss belief sich Ende 2007 auf insgesamt 262,2 Mrd USD;
dies entspricht einer Zunahme von 48 % gegeniiber dem Vorjahr. Die Daten zu den Einzelhandels-
umsédtzen weisen auf eine kriftige Konsumnachfrage in den letzten Monaten des Jahres 2007 hin.
Angesichts der nachgebenden Nahrungsmittelpreise sank die Verbraucherpreisinflation im Dezem-
ber auf 6,5 %, nachdem im November mit 6,9 % ein Elfjahreshoch verzeichnet worden war. Die
People’s Bank of China hob den Mindestreservesatz der Banken im Januar erneut an, und zwar um
50 Basispunkte auf nunmehr 15 %.

LATEINAMERIKA

Die konjunkturelle Entwicklung blieb in den meisten Landern Lateinamerikas bestéindig, wobei die
Inlandsnachfrage nach wie vor Haupttriebfeder des Wachstums war. In Brasilien weitete sich die
Industrieproduktion im November um 7,3 % aus (nach 9,8 % im Oktober), und die jdhrliche Inflati-
onsrate zog im Dezember erneut an (auf 4,5 %). In Argentinien behielt die Industrieproduktion ihre
robuste Wachstumsdynamik bei und legte im Dezember mit einer Rate von 9,9 % zu; der jahrliche
Anstieg der Verbraucherpreise verharrte mit 8,5 % auf einem erhéhten Niveau. In Mexiko wurden
nach einer Erholung im dritten Quartal Anzeichen einer konjunkturellen Verlangsamung erkennbar.
Dabei verringerte sich das Wachstum der industriellen Erzeugung im November auf 0,8 % nach
3,2 % im Oktober. Der Verbraucherpreisanstieg bezifferte sich im Dezember auf 3,8 %.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise waren gegen Ende des vergangenen Jahres von betriichtlicher Volatilitit geprigt. Nach-
dem die Notierungen fiir Rohdl Anfang Januar 2008 einen historischen Hochststand von knapp
100 USD erreicht hatten, verringerten sie sich deutlich. So wurde Rohél der Sorte Brent am 6. Feb-
ruar fiir 89,2 USD je Barrel gehandelt (siche Abbildung 3).

Der milde Winter in Verbindung mit sich all-
maihlich erholenden Vorratsbestdnden und die
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gieagentur hielt ihre mittelfristigen Prognosen fiir die Olnachfrage im Jahr 2008 im Januar aufgrund
der hohen Nachfrage aus Nicht-OECD-Léndern weiterhin relativ konstant aufrecht, warnte jedoch,
dass im Falle einer deutlichen Abschwichung der US-Konjunktur eine Abwiértskorrektur in Betracht
gezogen werden konnte. Auf der Angebotsseite fiihrte zudem eine deutliche Zunahme des tatsachli-
chen Fordervolumens im Dezember — als die Vereinigten Arabischen Emirate nach Abschluss der
Wartung von Olférderstellen wieder die volle Férdermenge erreichten — zu einem leichten Nachlas-
sen des Drucks. Angesichts des jiingsten Riickgangs der Olpreise verzichtete die OPEC auf ihrer
letzten Sitzung am 1. Februar auf eine Erhéhung ihrer Férderquote.

Was die weiteren Aussichten betrifft, so blieben die Preise fiir mittelfristige Terminkontrakte wahrend
dieser von hoher Volatilitdt der Kassapreise gekennzeichneten Phase und ungeachtet der am Markt
herrschenden Bedenken beziiglich einer weltweiten Konjunkturverlangsamung hoch, und die Termin-
kontrakte zur Lieferung im Dezember 2009 werden derzeit zu 87 USD gehandelt. Hierin kommt die
Erwartung der Marktteilnehmer zum Ausdruck, dass die Lage an den Olmirkten aufgrund der relativ
kriftigen Olnachfrage in den Nicht-OECD-Lindern, der eingeschriinkten Zunahme der Olférderung
und der geringen Reservekapazititen auch mittelfristig angespannt bleibt. Auf kurze Sicht diirften die
Roholpreise weiterhin selbst auf kleine Verdnderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und
Nachfrage sowie des geopolitischen Umfelds sehr empfindlich reagieren.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie zogen im Januar bei betrachtlicher kurzfristiger Vola-
tilitdt wieder an. Fiir die Erhdhung waren in erster Linie die Preise fiir NE-Metalle und Nahrungs-
mittel ausschlaggebend. Die Nahrungsmittelpreise wurden durch die kraftige Nachfrage, sehr
geringe Lagerbestinde und Bedenken hinsichtlich Versorgungsengpéssen, bedingt etwa durch Diir-
ren, angetrieben. Vor allem die Weizen- und Maispreise legten deutlich zu. Auflerdem erholten sich
die Notierungen fiir NE-Metalle von ihren im Dezember erlittenen Verlusten; Ende Januar stiegen
sie aufgrund der durch die Elektrizitdtsengpésse in China und Stidafrika ausgeldsten Produktions-
ausfalle sprunghaft an. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Ener-
gie lag Ende Januar rund 17 % iiber seinem Vor-

jahrsniveau. Abbildung 4 Frishindikator der OECD

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS (Sechsmonatsrate)
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD — OECD
----- Schwellenlander
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Abschwichung des globalen Expansionstempos . y N R R
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Gleichzeitig legen die jiingsten CLI-Daten fiir ~ Quelle: OECD.
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eine anhaltend stabile Expansion in China und Brasilien, aber auch sich verschlechternde Aussich-
ten fiir Indien nahe.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass in Bezug auf die Wachstumsaussichten die Abwértsrisiken
tiberwiegen. Diese Risiken beziehen sich hauptsdchlich darauf, dass die Finanzmarktentwicklungen
weitreichendere Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen und die konjunkturelle Einschét-
zung haben konnten als derzeit erwartet, wobei mit negativen Wachstumsimpulsen im Euroraum
und weltweit gerechnet werden muss. Abwartsrisiken ergeben sich auch aus einer etwaigen weite-
ren Verteuerung von Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich protektionistischer Bestre-
bungen und der Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten monetdren Daten stiitzen die Einschdtzung, dass die Grunddynamik des Geldmengen-
und Kreditwachstums nach wie vor hoch ist, was mittel- bis ldngerfristig auf Aufwdrtsrisiken fiir die
Preisstabilitit hindeutet. Wenngleich sich die Jahreswachstumsrate von M3 im Dezember etwas
abschwdchte, war sie mit 11,5 % weiterhin krdftig. Auch die jihrliche Zuwachsrate der MFI-Buch-
kredite an den privaten Sektor blieb mit 11,1 % robust. Angekurbelt wurde das M3-Wachstum nach
wie vor durch die flache Zinsstrukturkurve, sodass die grundlegende Dynamik der monetdren Expan-
sion etwas tiberzeichnet wird. Insgesamt blieben das weit gefasste Geldmengenaggregat und das
Kreditwachstum von den jiingsten Finanzmarktturbulenzen weitgehend unberiihrt, obwohl es bei
den Dezember-Daten erneut Hinweise dafiir gibt, dass bestimmte Komponenten und Gegenposten
der Geldmenge M3 beeinflusst wurden. Generell ist bei der Interpretation der monetdren Entwick-
lung am Jahresende eine gewisse Vorsicht geboten. Dies trifft in besonderem Mafse auf 2007 zu, da
die Entwicklungen im letzten Jahr durch die Unruhen an den Finanzmdrkten verstdrkt worden sein
diirften. Davon kénnte insbesondere das M 1-Wachstum betroffen sein. Hauptverantwortlich fiir das
schwiichere Wachstum der Geldmenge M1 und der Kreditaufnahme durch private Haushalte sind
Jedoch nach wie vor die seit Dezember 2005 erfolgten Anhebungen der EZB-Leitzinsen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3 Abbildung 5 M3-Wachstum
Im Dezember 2007 verringerte sich die Jahres-
wachstumsrate der Geldmenge M3 auf 11,5 %

gegeniiber 12,3 % im Vormonat (siche Abbil-

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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legungsaspekte beeinflusst werden kann, die  quejie: EzB.

nicht vollstdndig durch die Saisonbereinigung

der monetiaren Daten erfasst werden. Je nach

Terminierung der Feiertage Ende Dezember ist es etwa moglich, dass Investoren Mittel, die sie nor-
malerweise als hochliquide monetire Anlagen halten, in hoherverzinslichen monetiren und nicht-
monetdren Aktiva zwischenparken. Im Dezember 2007 diirften diese Jahresultimoeffekte durch die
Finanzmarktturbulenzen und die Besorgnis der Anleger beziiglich der Entwicklung an den Kredit-
markten zum Jahreswechsel verstirkt worden sein. Berticksichtigt man dies, so stiitzen die Dezem-
ber-Daten weiterhin die fritheren Einschiatzungen hinsichtlich der Faktoren, die die monetére Ent-
wicklung derzeit beeinflussen.

Erstens gibt es erneut Belege dafiir, dass die Entwicklung bestimmter Komponenten und Gegenpos-
ten von M3, die eng mit dem Wesen der Turbulenzen in Verbindung stehen, durch die Finanzmarkt-

EIB
Monatsbericht
Februar 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




unruhen beeinflusst wurden. Dies betrifft insbesondere die Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen der MFIs sowie die Kapitalstrome bei den Nettoforderungen der MFIs an
Gebietsfremde. Allerdings scheint das Gesamtwachstum der weit gefassten Geldmenge und der
Kreditaggregate davon weitgehend unberiihrt geblieben zu sein.

Zweitens Uberzeichnet das M3-Wachstum derzeit die Grunddynamik der monetéren Expansion, da
aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve die Verzinsung kiirzerfristiger monetérer Anlagen gegeniiber
nicht in M3 enthaltenen und mit einem hoheren Risiko behafteten nichtmonetéren Aktiva nach wie
vor attraktiv ist. Allerdings stiitzt das anhaltend robuste Wachstum der Kreditvergabe an den nicht-
finanziellen privaten Sektor im Dezember die Ansicht, dass die monetare Entwicklung in erster Linie
von fundamentalen Faktoren angekurbelt wird. Daher bleibt die Grundtendenz des Geldmengen-
wachstums weiter hoch.

Drittens bestdtigen die monetidren Angaben vom Dezember auch, dass sich die Anhebungen der
EZB-Leitzinsen seit Dezember 2005 weiterhin auf die Geldmengen- und Kreditentwicklung auswir-
ken. Dies lasst sich insbesondere daran ablesen, dass die jahrlichen Zuwachsraten der Kredite an pri-
vate Haushalte und der Geldmenge M1 weiter zuriickgegangen sind. Gleichzeitig diirften sich in der
deutlichen Abschwichung des M1-Wachstums im Dezember auch die ausgepriagten Jahresultimo-
effekte widerspiegeln.

Im Aggregat des Euroraums fiir Januar 2008 wird erstmals auch die Geldmengenentwicklung in
Zypern und Malta erfasst (siche Kasten 1).

STILISIERTE FAKTEN ZU DEN MFI-SEKTOREN IN ZYPERN UND MALTA UND DEREN EINFLUSS AUF DIE
MONETAREN DATEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Am 1. Januar 2008 fithrten Zypern und Malta den Euro als ihre Landeswéhrung ein. Dadurch
erhohte sich die Zahl der Lander, die dem Euro-Wahrungsgebiet angehéren, von 13 auf 15. Anga-
ben zu Zypern und Malta werden erstmals in den euroraumweit aggregierten monetaren Daten fiir
Januar enthalten sein, die am 27. Februar 2008 verdffentlicht und in der Mérz-Ausgabe des
Monatsberichts erldutert werden.' Im vorliegenden Kasten werden einige stilisierte Fakten zur
Bilanzstruktur der in Zypern und Malta anséssigen MFIs vorgestellt.?

Hauptmerkmale des MFI-Sektors in Zypern

Ende Dezember 2007 waren insgesamt 216 MFIs in Zypern anséssig, und zwar 215 Kreditinstitute
sowie die Zentralbank von Zypern.? Geldmarktfonds wurden in Zypern nicht aufgelegt. Die aggre-
gierte Bilanz der zyprischen MFIs belief sich Ende Dezember 2007 auf insgesamt 99 Mrd €, vergli-

1 Bei den monetiren Statistiken umfasst die Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet jene EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Refe-
renzzeitraum der Statistik bereits als Wéhrung eingefiihrt hatten. Gleiches gilt fiir die MFI-Zinsstatistiken und den HVPI, wohingegen
sich alle anderen Datensitze wie etwa das BIP iiber die gesamten Zeitreihen hinweg auf die jeweils aktuelle Zusammensetzung des
Euro-Wihrungsgebiets beziehen.

2 Einzelheiten zur statistischen Methodik im Hinblick auf die Anpassung der MFI-Bilanzstatistiken an die Erweiterung des Euro-
Waihrungsgebiets finden sich in: EZB, Sloweniens Beitritt zum Euro-Wihrungsgebiet: Folgen fiir die monetire Statistik, Monatsbericht
Februar 2007. Weitere Informationen sind auch den ,,Erldauterungen® im Statistikteil des Monatsberichts zu entnehmen.

3 Ein Uberblick iiber die Entwicklung des MFI-Sektors in der EU ist beispielsweise unter www.ecb.int/stats/money/mfi/statrep/html/
index.en.html abrufbar.
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chen mit 31 434 Mrd € fiir die MFIs im gesam-
ten Euro-Wihrungsgebiet. Auf Zypern entfallen
somit rund 0,3 % der MFI-Bilanz des erweiter-
ten Euroraums. EZB-Berechnungen zufolge
hitte sich der Beitrag Zyperns zum weit gefass-
ten Geldmengenaggregat M3 im Eurogebiet im
Dezember 2007 auf 31 Mrd € belaufen. In
Zypern besteht M3 zu 98 % aus Einlagen. Ein
relativ grofer Anteil davon entfillt auf Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen), die
im Referenzmonat 57 % der Geldmenge M3
ausmachten (sieche Abbildung A). Der Anteil der
taglich fdlligen Einlagen und der Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten lag im Dezember 2007 bei 23 %
bzw. 18 %. Das euroraumweite Geldmengenag-
gregat M3 weist eine andere Zusammensetzung
auf: Hier entfielen auf die Einlagen insgesamt
im Dezember vergangenen Jahres 81 % von M3,
wobei der Anteil der téglich félligen Einlagen

Abbildung A Zusammensetzung der Geld-
menge M3 in Zypern

(Dezember 2007)

Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
18 %

Bargeldumlauf
2%

Taglich fallige
Einlagen
23 %

Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 2 Jahren
57 %

Quelle: EZB.

héher und jener der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren geringer war
als in Zypern (siche Abbildung C). Kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen und Repogeschifte,
die im Euroraum insgesamt 4 % bzw. 3 % von M3 ausmachen, sind in Zypern nicht signifikant.

Was die Gegenposten zu M3 betrifft, so beliefen sich die langerfristigen Verbindlichkeiten zyp-
rischer MFIs im Dezember 2007 auf insgesamt gut 13 Mrd €, wéahrend auf der Aktivseite der

Bilanz die bestehenden Buchkredite an den pri-
vaten Sektor auf insgesamt 34 Mrd € beziffert
wurden. In sektoraler Betrachtung entfielen
davon jeweils 16 Mrd € an private Haushalte
und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Hauptmerkmale des MFI-Sektors in Malta

Im Dezember 2007 waren in Malta 28 MFIs
ansissig, und zwar 22 Kreditinstitute, fiinf
Geldmarktfonds und die Zentralbank von
Malta. Die aggregierte Bilanz der in Malta
ansdssigen MFIs belief sich Ende Dezember
2007 auf insgesamt 41 Mrd €; dies entspricht
rund 0,1 % der MFI-Bilanz des erweiterten
Euro-Wihrungsgebiets. Der Beitrag Maltas zur
euroraumweiten Geldmenge M3 hétte im
Dezember 2007 rund 8 Mrd € betragen. Wie in
Zypern bilden auch in Malta die Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren den groBten Posten. Sie machten im

Abbildung B Zusammensetzung der Geld-
menge M3 in Malta

(Dezember 2007)

Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

Bargeldumlauf
’ 7%

Tiéglich fallige
Einlagen
37%

Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren
55%

Quelle: EZB.
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Berichtsmonat 55 % von M3 aus (siche Abbil- Abbildung C Zusammensetzung der Geld-
. . s menge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
dung B). Zusammen mit den tédglich félligen

Einlagen (auf die 37 % von M3 entfielen) stell- e ember 2007)

ten sie im Dezember vergangenen Jahres 92 %

des weit gefassten Geldmengenaggregats in Geldmarkt- versflfr}géi;lgen

Malta. Der Beitrag des Bargeldumlaufs und der fondgs izteﬂe 4%  Bargeldumlauf

. o . . 7%
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-

frist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurz-  Repogeschiifte
fristigen Spareinlagen) lag im Referenzmonat 3%
bei 7 % bzw. 1 %. Repogeschifte und Geld-
marktfondsanteile sind in Malta von sehr gerin-
ger Bedeutung. Bei den Gegenposten zu M3
beliefen sich die ldngerfristigen Verbindlich-

Taglich fallige
Einlagen
37 %

keiten im Dezember 2007 auf etwa 2 Mrd €. Einlag{ .

Auf der Aktivseite der MFI-Bilanz betrugen ‘Eﬁnﬁﬁzzﬁrt N

die ausstehenden MFI-Buchkredite an den pri- von bis .

vaten Sektor in Malta im Dezember 2007 ins-  “** 4o /

gesamt 8 Mrd €; davon wurden 3 Mrd € an pri- Einlagen mit

vate Haushalte und 4 Mrd € an nichtfinanzielle Vj;ii’é?:“zsrzﬁzﬁzgt

Kapitalgesellschaften ausgereicht. 23%
Quelle: EZB.

Die MFI-Bilanzstatistiken fiir das Euro-Wéh-

rungsgebiet beziehen sich auf jene EU-Mit-

gliedstaaten, die den Euro im jeweiligen Referenzmonat bereits als Landeswéhrung eingefiihrt
hatten. Daher umfassen die Angaben zu den Bestdnden im Jahr 2007 die 13 Léander, die zu jener
Zeit dem Euroraum angehorten, wihrend sich die Daten fiir den Zeitraum ab Januar 2008 auf die
15 aktuellen Euro-Lander beziehen. Nach EZB-Berechnungen hitte sich der Beitrag Zyperns und
Maltas zur euroraumweiten Geldmenge M3 im Dezember 2007 zusammengenommen auf weni-
ger als 40 Mrd € belaufen, verglichen mit 8 692 Mrd € fiir das Gesamtaggregat. Die Aufnahme
Zyperns und Maltas in die monetiren Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ab Januar 2008
wird daher keinen nennenswerten Einfluss auf das M3-Wachstum im Euroraum haben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 ging im Dezember 2007 auf 4,0 % zuriick, verglichen
mit 6,3 % im November. Dahinter verbergen sich gegenldufige Entwicklungen bei den einzelnen
Komponenten. Die Zwolfmonatsrate des Bargeldumlaufs nahm leicht zu, wihrend jene der tdglich
félligen Einlagen deutlich zuriickging (sieche Tabelle 1). In der zuletzt genannten Entwicklung spie-
geln sich Abfliisse bei den tédglich félligen Einlagen wider, welche mit dem besonders langen
Wochenende zum Jahreswechsel zusammenhéngen konnten; dies impliziert, dass die Haltung héher
verzinslicher kurzfristiger Termineinlagen attraktiver war als die Haltung téglich fdlliger Einlagen.
Unter diesen Umstdnden miissen die Dezember-Daten zusammen mit den Januar-Daten beurteilt
werden, um ein vollstdndigeres Bild zu erhalten. Blickt man iiber diese kiirzerfristigen Effekte hin-
aus, so wird die jahrliche Wachstumsrate von M1 weiterhin von zwei gegenldufigen Faktoren beein-
flusst. Einerseits wirken sich die aufgrund héherer Kurzfristzinsen steigenden Opportunitatskosten
von M1 dédmpfend aus, andererseits hat die kréftige transaktionsbedingte Nachfrage nach M1, die
aus dem nachhaltigen Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr 2007 resultiert, einen stimulieren-
den Effekt.
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Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2007 2007 2007 2007 2007 2007
von M3 Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 44,3 7,0 6,2 6,6 5,9 6,3 4,0
Bargeldumlauf 7,3 10,5 10,0 8,8 8,0 7,7 8,2
Tiéglich fallige Einlagen 37,0 6,3 55 6,2 55 6,1 3,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,6 11,9 13,1 15,0 16,8 16,7 17,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit 93
von bis zu 2 Jahren ? 29,5 332 37,6 40,7 40,4 414
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist 178
von bis zu 3 Monaten ’ -0,8 -2,1 -3,2 -4,0 -4,1 -3,6
M2 84,8 9,1 9,2 10,3 10,8 11,0 10,1
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,2 16,9 19,3 18,7 19,6 20,7 20,0
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 12,3 11,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 8,0 8,1 8,8 9,3 9,2 10,0
Kredite an offentliche Haushalte -4,5 -43 -39 -3,8 -4,2 23
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -1,8 -1.4
Kredite an den privaten Sektor 11,1 11,0 11,7 12,3 12,2 12,7
Buchkredite an den privaten Sektor 10,6 10,5 11,0 11,1 11,1 11,1
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,0 10,3 10,3 8,5 7,9 7,7
Quelle: EZB.

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

Die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich fallige Einlagen) erhohte sich von
16,7 % im November auf 17,7 % im Dezember und trug damit nach wie vor am starksten zum jéhr-
lichen M3-Wachstum bei. Innerhalb dieses Aggregats stieg die Zuwachsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) im Vorjahrs-
vergleich weiter an, wahrend sich der Riickgang der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) etwas verlangsamte. Somit
trugen beide Komponenten zu der insgesamt verzeichneten Beschleunigung bei.

Das anhaltend kréftige Wachstum der kurzfristigen Termineinlagen ist auf die relative Attraktivitéit
ihrer Verzinsung zuriickzufiihren, die weitgehend dem Anstieg der Geldmarktsitze folgte. Der
Abstand zwischen den Zinsen fiir Termineinlagen einerseits und fiir tiglich féllige Einlagen und
kurzfristige Spareinlagen andererseits vergroferte sich im Zeitraum bis September und trug damit
zu einer Umschichtung von M1 und Spareinlagen zu den Termineinlagen bei. Im Oktober und
November kam diese Entwicklung zu einem Stillstand, und bei den monetéren Stromgrof3en fiir die
beiden Monate war keine weitere Substitution zu verzeichnen. Die monetdren Angaben fiir Dezem-
ber legen den Schluss nahe, dass es in diesem Monat erneut zu Substitutionen kam, die durch Erwa-
gungen im Zusammenhang mit dem Jahresultimo verstarkt wurden.

Angesichts der relativ flachen Zinsstrukturkurve im Eurogebiet bleiben monetare marktnah verzinste
Anlageformen, wie z. B. kurzfristige Termineinlagen oder kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen,
im Vergleich zu nicht in M3 enthaltenen riskanteren Anlagen mit ldngerer Laufzeit attraktiv, weil
sie eine hohere Liquiditit und geringere Risiken bei gleichzeitig niedrigen Opportunitdtskosten im
Hinblick auf die Rendite bieten.

Im Dezember ging die Vorjahrsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente geringfiigig auf 20,0 %
zuriick nach 20,7 % im November. Dahinter verbergen sich gegenldufige Entwicklungen bei den
verschiedenen Instrumenten. Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen der
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MFTIs, die bereits ein sehr hohes Niveau erreicht hatte, stieg weiter an, wihrend die Zwdlfmonatsrate
der Repogeschifte und Geldmarktfondsanteile sank. Bei den Geldmarktfonds kam es im Dezember
zu einem weiteren starken Abfluss, nachdem bereits zu Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
August und September sehr hohe Nettokapitalabfliisse verzeichnet worden waren. Darin spiegelt
sich die allgemeine Risikoaversion gegeniiber solchen Instrumenten wider, die auf der Angst vor
dem Verlustrisiko bei Asset-Backed Securities griindet. Diese Kapitalabfliisse waren im Oktober
und November teilweise korrigiert worden.

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 lésst, darstellen) sank von 11,7 % im November auf 10,8 % im Dezember. Diese
robuste Wachstumsrate ldsst sich weiterhin in erster Linie durch den Beitrag der privaten Haushalte
erkldren, der sich in den letzten Jahren allméhlich erhoht hat. Die kontinuierlich steigende Jahres-
wachstumsrate der M3-Einlagen der privaten Haushalte, die im Dezember bei 8,1 % lag, steht im
Gegensatz zu den in jiingster Zeit zu beobachtenden riicklaufigen Beitrdgen der finanziellen und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften gehaltenen M3-Einlagen ging im Berichtsmonat kréftig auf 11,0 % zuriick (nach
13,0 % im November), wéhrend sich die jahrliche Zuwachsrate der von nichtmonetédren Finanz-
instituten gehaltenen M3-Einlagen auf 21,2 % abschwichte (gegeniiber 25,4 % im Vormonat).

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten stieg die Vorjahrsrate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet im Dezember an, worin sich sowohl ein moderaterer Riickgang der Kreditge-
wahrung an die 6ffentlichen Haushalte als auch eine kréftigere Jahreswachstumsrate der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor widerspiegeln (siche Tabelle 1). Grund fiir die gestiegene Wachstumsrate
der Kredite an den privaten Sektor war eine Zunahme der Zwdlfmonatsrate der Wertpapierbesténde,
der wiederum aus dem hohen Erwerb von Schuldverschreibungen resultiert, die von sonstigen
Finanzinstituten (SFIs) im Zusammenhang mit Verbriefungstransaktionen begeben wurden. Die
Buchkredite an den privaten Sektor legten weiter kriftig zu. Die jéhrliche Zuwachsrate belief sich im
Dezember auf 11,1 % und war damit gegeniiber dem Vormonat unverédndert. Die kurzfristige Dyna-
mik dieser Kredite ging im Berichtsmonat erneut etwas zuriick, war jedoch nach wie vor hoch.

Bei den einzelnen Komponenten der Kreditgewdhrung an den privaten Sektor erhdhte sich die
Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an SFIs von 23,5 % im November auf 23,8 % im Dezember.
Den grofiten Beitrag zu dieser Rate leisteten Kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, was
auf eine hohe Inanspruchnahme von Kreditlinien durch Conduits und Structured Investment
Vehicles hindeuten konnte. Auch wenn diese Kredite eine Rolle gespielt haben diirften, kommen in
der kraftigen Vorjahrsrate der kurzfristigen Buchkredite an SFIs unter anderem auch Kredite im
Zusammenhang mit der Ubernahme eines MFI, der Bedarf der Investmentfonds an hoheren Liqui-
ditdtspuffern und die seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen gestiegene Praferenz der MFIs fiir
besicherte Interbankenkredite iiber elektronische Handelsplattformen zum Ausdruck.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte verringerte sich im
Dezember weiter auf 6,2 % nach 6,5 % im November. Damit setzte sich der seit Anfang 2006 beob-
achtete Trend fort; verantwortlich hierfiir waren die Auswirkungen der hoheren Kreditzinsen der
Banken und die Abkiihlung am Wohnungsmarkt in einigen Landern des Euroraums. Die jiingsten
Angaben deuten damit nicht auf eine starke Beeintrichtigung der Bereitstellung von Bankkrediten
an private Haushalte als Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen hin. Betrachtet man insbesondere
die jahrliche Zuwachsrate der Wohnungsbaukredite, die von 7,6 % im November auf 7,1 % im
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Berichtsmonat zuriickging (siche Tabelle 2), so ist in vielen Euro-Landern, in denen das Kredit-
wachstum sehr dynamisch ist, eine Abschwichung zu beobachten, die allméhlich vonstatten geht,
dhnlich wie dies bereits vor dem Beginn der Unruhen an den Finanzmaérkten der Fall war.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte sich im
Dezember auf 14,4 % (nach 14,0 % im November) und verharrt im Vergleich zu den letzten drei
Jahrzehnten auf einem sehr hohen Niveau. Die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften belief sich im Dezember auf insgesamt 60 Mrd € und damit auf den dritthdchsten (nicht
um Saisoneinfliisse bereinigten) Betrag seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union. Im Ergebnis betrugen die kumulierten Kreditzuwichse in den fiinf Monaten von August bis
Dezember 224 Mrd €. Verglichen mit den Kreditzuwéchsen vorangegangener Perioden ist dieser
Betrag sehr hoch. Die Entwicklung deutet somit nach wie vor darauf hin, dass das Angebot an Bank-
krediten durch die Turbulenzen — zumindest bislang — nicht signifikant beeintrichtigt worden ist.
Indessen diirften einige Kreditnehmer angesichts steigender Kreditrisiken bei einer generellen Neu-
bewertung dieser Risiken mit hoheren Kreditkosten konfrontiert werden. Die iiberwiegende Mehr-
zahl der wihrend der Finanzmarktturbulenzen neu vergebenen MFI-Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften hat nach wie vor mittel- bis langfristige Laufzeiten. Die hohen Wachstumsraten
der Kreditvergabe an den privaten nichtfinanziellen Sektor und die langeren Laufzeiten bei diesen
Krediten deuten darauf hin, dass diese Vergabe keine Reintermediation aufgrund der Finanzturbu-
lenzen widerspiegelt, sondern vielmehr als ,,normales* Geschéft anzusehen ist. Bislang gibt es keine
klaren Belege dafiir, dass sich Verwerfungen an den Kreditmérkten in der Vergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften nennenswert niedergeschlagen hatten. Allerdings wird mit einer leich-
ten Abschwichung aufgrund einer Verschiarfung der Kreditrichtlinien und Erh6hungen der MFI-
Kreditzinsen gerechnet. Weitere Einzelheiten zu der Entwicklung der Kreditrichtlinien um die
Jahreswende finden sich in Kasten 2.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen

finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Dezember auf 7,7 %, ver-
glichen mit 7,9 % im Vormonat. Diese fortgesetzte Abschwichung im Dezember spiegelt ein ver-

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Gesamtwerts" Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,2 13,0 12,7 13,8 14,0 14,0 14,4
Bis zu 1 Jahr 29,1 9,9 10,1 12,1 11,9 11,6 12,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,5 19,9 19,2 20,0 21,1 21,2 21,8
Mehr als 5 Jahre 51,3 12,4 12,0 12,7 12,7 12,8 12,7
Private Haushalte? 47,4 8,1 7,5 7,0 6,6 6,5 6,2
Konsumentenkredite?® 12,8 7.1 6,5 5,7 53 5,1 53
‘Wohnungsbaukredite® 71,5 9,4 8,6 8,1 7,6 7,6 7,1
Sonstige Kredite 15,7 3,2 3,6 3,2 3,1 3,1 2,8
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 27,6 23,8 26,6 21,9 14,9 16,4
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,5 12,3 15,9 19,8 22,9 23,5 23,8

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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halteneres Wachstum der ldngerfristigen Schuldverschreibungen wider, wihrend sich das Wachstum
der langerfristigern Termineinlagen etwas beschleunigte. Die Entwicklung der Schuldverschreibun-
gen scheint mit der in jiingster Zeit zu beobachtenden Emissionstétigkeit einiger Banken zusammen-
zuhéngen, fiir die eine Finanzierung iiber kiirzerfristige Laufzeiten derzeit einfacher sein diirfte. Was
die langerfristigen Einlagen anbelangt, so deutet die sektorale Aufschliisselung darauf hin, dass der
nichtfinanzielle private Sektor seine Bestdnde im Einklang mit einer Verschiebung hin zu kiirzeren
Laufzeiten bei einer nach wie vor vergleichsweise flachen Zinsstrukturkurve weiterhin verringerte,
wihrend sich die Bestidnde nichtmonetdrer Finanzinstitute stark erhohten, was auf Verbindlichkeiten
im Zusammenhang mit einer umfangreichen Verbriefungstransaktion in einem einzigen Mitglied-
staat zurilickzufiihren war.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets beliefen
sich im Zwolfmonatszeitraum bis Dezember 2007 auf 9 Mrd €, verglichen mit 153 Mrd € im Vormo-
nat und einem Hochststand von 340 Mrd € im Mérz (siche Abbildung 6). Dieser Einbruch war das
Ergebnis eines auBergewohnlich hohen Zuflusses

im Dezember 2006, der aus der Berechnung des

Jahreszuflusses herausfiel, zusammen mit einem | LU0 LTSS G 1S AT

kréaftigen Abfluss (in Hohe von 74 Mrd €) im
Dezember 2007. Das jiingst zu beobachtende

. (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
Muster abwechselnder monatlicher Zu- und  bereinigt)

Abfliisse steht mit der Entwicklung der Wechsel-

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)

kurserwartungen fiir den Euro im Einklang, die mmss - Kredite an ffentliche Haushalte (2)
diesem Kapitalverkehr beigetrasen haben === Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb des
zu p v g g Euro-Wihrungsgebiets (3)
konnten. Die monatlichen Verdnderungen der e %ﬁﬁlgegriSFigle ﬁraarlizuie]l{lle Ver;bézt)ﬂichkeiten
.- . ohne Kapital und Riicklagen
Netto—Auslandspos1t10n der MFIs konnen aller- wesss  Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
dings in Zeiten, die von erhéhter Unsicherheit 1‘\‘4“301‘1‘"‘86“) )
geprigt sind, sehr stark schwanken und sollten
deshalb nicht iiberbewertet werd Lo Lo
eshalb nicht iiberbewertet werden. 1 400 | 400
1200 1200
Insgesamt belegen die Angaben von Dezember 1000 1000
ein anhaltend robustes Wachstum der weit 800 800
gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate. 600 600
Wenngleich die Finanzmarktturbulenzen im 400 400
. . 200 200
Dezember 2007 wiederum bestimmte Kompo- 0 0
nenten und Gegenposten von M3 beeintrachtigt ol S
haben, hatten sie zumindest bisher keine grof3en 400 _400
Auswirkungen auf das Wachstum des weit -600 -600
gefassten Geldmengenaggregats und der Kre- -800 i i U O | -800
dite. Die monetdre Grunddynamik bleibt hoch
Quelle: EZB.

und deutet insbesondere in Verblndung mit emer Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

bereits reichlichen Liquiditétsausstattung auf (M3 = 142+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehrtem

Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mitt- Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten
o e . . des MFI-Sektors handelt.
lere bis ldngere Sicht hin.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JANUAR 2008

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der vom Eurosystem durchgefiihrten
Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet vom Januar 2008 beschrieben.! Fiir das
vierte Quartal 2007 berichteten die teilnehmenden Banken per saldo von einer weiteren Verschér-
fung der Kreditrichtlinien bei den Unternehmenskrediten sowohl an kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) als auch an gro3e Unternehmen.? Diese Entwicklung ist darauf zuriickzufiihren, dass
sich die Finanzmarktbedingungen seit Beginn der Turbulenzen im letzten Sommer und die Lage
der Banken verschlechtert haben. Dies wurde durch die Antworten auf die Zusatzfragen zu den
Finanzmarktunruhen bestétigt, die der Umfrage vom Januar 2008 beigefiigt waren (siche den letz-
ten Abschnitt dieses Kastens). Was die Nachfrage betrifft, meldeten die Banken fiir das vierte
Quartal 2007 eine kaum verdnderte und nach wie vor leicht positive Nettonachfrage nach Unter-
nehmenskrediten.’ Fusionen, Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierungen haben ihnen
zufolge maBigeblich zum Riickgang der Nettokreditnachfrage beigetragen, der jedoch durch
andere Faktoren weitgehend ausgeglichen wurde. Fiir das erste Quartal 2008 gehen die Banken
per saldo von einer weiteren, im Vergleich zum Schlussquartal 2007 lediglich etwas geringeren
Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite aus. Die Nettonachfrage nach diesen
Krediten wird den Erwartungen zufolge leicht sinken.

Was die Wohnungsbaukredite an private Haushalte betrifft, so gaben die Banken an, dass sich die
Kreditrichtlinien im vierten Quartal 2007 per saldo weiter verschérften, wenngleich weitaus weni-
ger stark als bei den Unternehmenskrediten. Den teilnehmenden Banken zufolge brach die Netto-
nachfrage der Privathaushalte nach Wohnungsbaukrediten im vierten Quartal 2007 deutlich ein.
Urséchlich hierfiir waren vor allem die Wahrnehmung sich verschlechternder Aussichten fiir den
Wohnungsmarkt und das nachlassende Verbrauchervertrauen. Fiir das erste Quartal 2008 erwar-
ten die Banken eine weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite — wenn
auch in geringerem Maf3e als im Vorquartal — und einen erneuten Riickgang der Nettonachfrage
nach diesen Krediten.

Mit Blick auf die Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
meldeten die Banken im vierten Quartal 2007 per saldo eine leichte Verschiarfung der Kreditricht-
linien, die im Vorquartal insgesamt gelockert worden waren. Die Nettonachfrage nach diesen
Krediten sank den Banken zufolge im Berichtsquartal. Fiir das erste Vierteljahr 2008 erwarten die
befragten Banken per saldo eine weitere leichte Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir Konsu-
mentenkredite und sonstige Kredite an Privathaushalte sowie einen anhaltenden Riickgang der
Nettonachfrage nach diesen Kreditarten.

1 Bedingt durch die seit dem letzten Sommer zu beobachtenden Finanzmarktunruhen wurde die fiir Januar 2008 vorgesehene Umfrage
etwa einen Monat frither durchgefiihrt. Stichtag fiir die Angaben der befragten Banken war der 8. Januar 2008. Eine ausfiihrliche Ana-
lyse der Ergebnisse wurde am 18. Januar 2008 auf der Website der EZB ver6ffentlicht.

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

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

EIB

Monatsbericht
Februar 2008

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung




Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Die Richtlinien fiir Unternechmenskredite (inklusive Kreditlinien) wurden im
vierten Quartal 2007 insgesamt weiter verscharft (41 %, verglichen mit 31 % im Vorquartal;
siehe Abbildung A, Grafik (a)), was vor allem auf die Finanzmarktunruhen im zweiten Halb-
jahr 2007 zuriickzufithren war. Hierzu trugen per saldo die Risikoeinschitzung der Banken hin-
sichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten und die branchen- bzw. firmenspezifischen Aus-
sichten bei (siche Abbildung A, Grafik (c) und (d)). Auch die Eigenkapitalkosten und die
Liquiditétsposition der Banken sowie ihre Mdglichkeiten zur Mittelaufnahme an den Kapital-
mairkten leisteten weiterhin einen moderaten Beitrag dazu, dass sich die Kreditrichtlinien per
saldo verschirften; daran lasst sich ablesen, dass sich die Finanzmarktturbulenzen moglicher-
weise auf das Kreditgeschift ausgewirkt haben, wenn auch in begrenztem Male (siehe Abbil-
dung A, Grafik (b)).

Was die Kreditkonditionen angeht, so wurden die Kreditrichtlinien insbesondere durch eine
Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche Kredite (38 % nach zuletzt 11 %) wie auch fiir
risikoreichere Ausleihungen (58 % nach zuletzt 37 %) verschirft. Aber auch preisunabhingige
Kreditkonditionen trugen im vierten Quartal 2007 hierzu bei, wie kiirzere Laufzeiten der
Kredite und Kreditlinien und/oder verstiarkte Anforderungen in Bezug auf Zusatz- oder Neben-
vereinbarungen und strengere Sicherheitenerfordernisse.

Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Ver-
schérfung und ,,leichte Verschérfung und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der pro-
zentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage 2008 zu ihren
Erwartungen fiir das erste Quartal 2008 befragt.
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Von den insgesamt verschirften Kreditrichtlinien waren KMU (27 % gegeniiber 15 % im Vor-
quartal) und vor allem grof3e Unternehmen (44 % gegeniiber 33 % im Vorquartal) betroffen. Die
per saldo besonders starke Verschéarfung der Kreditrichtlinien fiir Kredite an Gro3unternehmen
diirfte bis zu einem gewissen Grad mit der Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen zusam-
menhiingen. Den befragten Banken zufolge waren die Kredite fiir Fusionen und Ubernahmen
besonders stark davon betroffen, dass die Kreditrichtlinien in Reaktion auf die Finanzmarktun-
ruhen per saldo verschirft wurden (siehe den letzten Abschnitt der Zusatzfragen). Des Weiteren
wirkten sich die infolge der Finanzmarktturbulenzen schlechteren Bedingungen an den Mérkten
fiir Verbriefungen moglicherweise insbesondere auf die Kredite an Grounternehmen aus (ebd.).
Beziiglich der Kreditlaufzeiten fiel die Verschirfung bei den langfristigen Krediten per saldo
etwas stirker aus (39 % nach 30 % im Vorquartal) als bei den kurzfristigen Krediten (28 % nach
16 % im Vorquartal).

Fiir das erste Quartal 2008 gehen die Banken davon aus, dass sich die Kreditrichtlinien fiir
Unternehmenskredite insgesamt weiterhin verschirfen, wenngleich etwas weniger stark als im
Schlussquartal 2007 (siehe Abbildung A, Grafik (a)).

Kreditnachfrage: Im vierten Quartal 2007 veridnderte sich die Nettonachfrage nach Unterneh-

menskrediten kaum und blieb leicht positiv (2 %, verglichen mit 5 % im Vorquartal; siche Abbil-
dung B, Grafik (a)). Den Banken zufolge haben Fusionen, Ubernahmen und Unternehmensum-

Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den
Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage 2008
zu ihren Erwartungen fiir das erste Quartal 2008 befragt.
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strukturierungen mafBigeblich zum Riickgang der Nettokreditnachfrage beigetragen. Gestiitzt
wurde die Kreditnachfrage sowohl von der Lagerhaltung und den Betriebsmitteln als auch von
den Anlageinvestitionen, wobei zumindest Letztere hierzu einen geringeren Beitrag als im Vor-
quartal leisteten (siche Abbildung B, Grafik (b) bis (d)). Des Weiteren trugen vor allem die riick-
laufige Begebung von Schuldverschreibungen wie auch — in geringerem Mafie — die Kredite von
anderen Banken und Nichtbanken sowie die Emission von Aktien positiv zur Kreditnachfrage
bei. Dies konnte darauf hindeuten, dass einige Unternehmen in den vergangenen Monaten ins-
besondere bei der Finanzierung iiber den Markt fiir Unternehmensanleihen mit weniger zugiang-
lichen Markten oder schlechteren Finanzierungsbedingungen konfrontiert waren. Von der Innen-
finanzierung ging indes nach wie vor ein negativer Beitrag zur Nachfrage nach
Unternehmenskrediten aus. In Bezug auf die Grofle der Kreditnehmer war die Kreditnachfrage
kleiner und mittlerer Unternehmen den Banken zufolge per saldo unveréndert, wohingegen sie
bei den GroBunternehmen zuriickging (0 % bzw. -7 %). Die Nettonachfrage war tiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg positiv, wobei die Nachfrage nach langfristigen Krediten
jener nach kurzfristigen Ausleihungen weitgehend entsprach (2 % bzw. 3 %), nachdem sie in
den vorangegangenen Quartalen hoher gewesen war.

Den Banken zufolge diirfte sich die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im ersten Quartal
2008 gegeniiber dem Vorquartal etwas abschwéchen (siehe Abbildung B, Grafik (a)). Im Einzel-
nen wird erwartet, dass die Nachfrage der KMU nach Krediten steigen wird (wenngleich weni-
ger stark als im Vorquartal), wihrend die Nettonachfrage nach Krediten an GrofSunternehmen
deutlich abnehmen wird. Hinsichtlich der Kreditlaufzeiten gehen die Banken fiir das erste Quar-
tal 2008 davon aus, dass die Nachfrage bei den kurzfristigen Krediten per saldo leicht steigen,
bei den langfristigen Unternehmenskrediten aber insgesamt abnehmen wird.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das vierte Quartal 2007 meldeten die Banken per saldo erneut eine wei-
tere Verscharfung der Kreditrichtlinien bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte
(21 % gegeniiber zuvor 12 %; siche Abbildung C, Grafik (a)). Hauptgrund hierfiir war die Ein-
triitbung der allgemeinen Konjunkturaussichten wie auch der Aussichten fiir den Wohnungs-
markt im Vergleich zum Vorquartal (siche Abbildung C, Grafik (b) und (c)). Der Konkurrenz-
druck durch andere Banken wirkte per saldo weiter in Richtung einer Lockerung der Richtlinien,
wenngleich weniger stark als in den Vorquartalen (siche Abbildung C, Grafik (e)).

Die insgesamt verschirften Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden hauptséchlich
durch eine deutliche Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche und fiir risikoreichere Kre-
dite wie auch durch eine Verschirfung der preisunabhingigen Kreditkonditionen (wie Sicher-
heitenerfordernisse und Beleihungsgrenzen) erzielt.

Fiir das erste Quartal 2008 erwarten die teilnehmenden Banken per saldo eine geringere
Verschérfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte als im Schlussquar-
tal 2007 (siche Abbildung C, Grafik (a)).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten brach
im vierten Quartal 2007 deutlich ein (-36 % nach -15 % im Vorquartal; siche Abbildung D, Gra-
fik (a)). Ursdchlich hierfiir waren vor allem die Wahrnehmung sich verschlechternder Aussich-
ten fiir den Wohnungsmarkt und das nachlassende Verbrauchervertrauen. Fiir das erste Quartal
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahru

an private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Ver-
schérfung™ und ,,leichte Verschérfung und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der pro-
zentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte sind die aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage 2008 zu ihren
Erwartungen fiir das erste Quartal 2008 befragt.

Abbildung D Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den
Antworten der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage 2008
zu ihren Erwartungen fiir das erste Quartal 2008 befragt.
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2008 wird erwartet, dass die Nettonachfrage im Vergleich zur im Schlussquartal 2007 verzeich-
neten Nettonachfrage weiter sinken wird (siehe Abbildung D, Grafik (a)).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das vierte Quartal 2007 meldeten die Banken per saldo eine Verschér-
fung der Kreditrichtlinien fiir die Gewadhrung von Konsumentenkrediten und anderen Krediten
an Privathaushalte (10 %), nachdem diese im Quartal zuvor mit -3 % insgesamt leicht gelockert
worden waren (siche Abbildung E, Grafik (a)). Den Banken zufolge war diese Verschéarfung
hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass sich die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen
Konjunkturlage und der Bonitdt der Konsumenten verschlechtert haben (siche Abbildung E,
Grafik (b) und (c)). Auch die Werthaltigkeit der Sicherheiten wirkte nach wie vor in diese Rich-
tung (siche Abbildung E, Grafik (d)). Die insgesamt verschirften Kreditrichtlinien wurden
hauptséachlich durch eine Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche und fiir risikoreichere
Kredite erzielt. Fiir das erste Quartal 2008 gehen die teilnehmenden Banken per saldo von einer
weiteren Verschirfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private
Haushalte aus (11 %), was weitgehend der Entwicklung im vierten Quartal entspricht (siche
Abbildung E, Grafik (a)).

Abbildung E Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Ver-
schérfung und ,,leichte Verschérfung” und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der pro-
zentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
,.Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind die aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage 2008 zu ihren
Erwartungen fiir das erste Quartal 2008 befragt.
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Abbildung F Auswirkung der jiingsten Kreditmarktunruhen auf
die Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

Kreditnachfrage: Laut Umfrage ging die
Nettonachfrage privater Haushalte nach Kon-
sumentenkrediten und sonstigen Krediten im
vierten Quartal 2007 erheblich zuriick, nach-
dem sie im vorangegangenen Quartal leicht
positiv gewesen war (-11 % nach zuletzt 2 %).
Fiir das erste Quartal 2008 erwarten die Ban-
ken eine weiter sinkende Nettonachfrage.
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Wie die Antworten auf die reguldren Fragen
deuten auch die Antworten auf die Zusatzfra-
gen darauf hin, dass sich die Turbulenzen an
den Finanzmaérkten auf die verschiedenen Kre-

prozentuale Anteil der Banken, die ,,Nicht zutreffend** angaben,
an der Gesamtzahl der an der Umfrage teilnehmenden Banken.
Alle anderen Sdulen werden berechnet als der prozentuale Anteil
der Banken, die die betreffende Antwort angaben, an der Gesamt-
zahl der Banken, die nicht mit ,,Nicht zutreffend antworteten.
Bei den Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet handelt es sich

di tsegmen te unterschiedlich stark ausgewirkt um gewichtete Durchschnittswerte von Lénderangaben.

haben. Die teilnehmenden Banken gaben an,

dass die Richtlinien fiir Kredite an kleine und mittlere und vor allem an grof3e Unternehmen stér-
ker von diesen Entwicklungen betroffen waren als die Richtlinien fiir Kredite an private Haus-
halte. Dies scheint mit den Auswirkungen auf die Kredite je nach deren Verwendungszweck im
Einklang zu stehen (sieche Abbildung F), woran sich ablesen lésst, dass die Finanzmarktunruhen
in den vergangenen drei Monaten zur Verschiarfung der Kreditrichtlinien, insbesondere fiir
Unternehmenskredite im Zusammenhang mit Fusionen, Ubernahmen und Unternehmensum-
strukturierungen beigetragen haben: 47 % der Banken meldeten eine leichte und weitere 14 %
eine deutliche Verschérfung bei diesen Krediten. Bei Krediten zur Finanzierung von Anlagein-
vestitionen fiel die Verschérfung etwas geringer aus.

Die meisten Banken gehen davon aus, dass der Einfluss der Finanzmarktturbulenzen auf die
Kreditrichtlinien im ersten Quartal 2008 starker ist als in den vorangegangenen drei Monaten.

Allgemein berichteten die Banken, dass die Spannungen an den Finanzmérkten im zweiten Halb-
jahr 2007 den Zugang zu grovolumiger Finanzierung erschwert haben (siche Abbildung G).*
Insbesondere das Verbriefungsgeschéft im Zusammenhang mit dem Verkauf von Wohnungs-
bau- und Unternehmenskrediten wurde im vierten Quartal 2007 erheblich in Mitleidenschaft
gezogen. Zudem gaben rund ein Drittel der teilnehmenden Banken an, dass ihre Moglichkeiten,
Kreditrisiken aus der Bilanz auszugliedern, deutlich beeintrachtigt seien. Daneben meldeten sie

4 Dabei ist beriicksichtigen, dass nicht alle Finanzierungsmethoden fiir die Banken in den verschiedenen Léndern des Eurogebiets
relevant sind.
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banker'lgledmarkt und der M.arkt fiir mittel- .blS 1 Sehr kurzfristiger Geldmarkt
langfristige Schuldverschreibungen — &hnlich 2 Kurzfristiger Geldmarkt
ie in d drei M d 3 Kurzfristige Schuldverschreibungen
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Erwartungen zufolge weiterhin nur schwer 5 Verbriefung von Unternehmenskrediten
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zugiénglich sein diirften, wird sich die Lage bei 7 Moglichkeit der Ausgliederung von Kreditrisiken aus der Bilanz

den kurzfristigen Schuldverschreibungen nach
: : Anmerkung: Die Sdule ,,Nicht zutreffend* wird berechnet als der
Ansicht der Banken im ersten Quartal 2008 prozentuale Anteil der Banken, die ,,Nicht zutreffend* angaben,

etwas entspannen' Darﬁber hinaus gehen dle an der Gesamtzahl der an der Umfrage teilnehmenden Banken.
Alle anderen Saulen werden berechnet als der prozentuale Anteil

Banken davon aus, dass das Verbriefungs ge- der Banken, die die betreffende Antwort angaben, an der Gesamt-
v - . zahl der Banken, die nicht mit ,,Nicht zutreffend“ antworteten.
schift im ersten Quartal etwas weniger stark Bei den Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet handelt es sich

beeintrich tlg t wird um gewichtete Durchschnittswerte von Lénderangaben.

Die Schwierigkeiten beim Zugang zu groBvolumiger Finanzierung wirkten sich im vergangenen
Dreimonatszeitraum auch auf das von den Banken gewéhrte Kreditvolumen und/oder die Kre-
ditmargen aus. Dieser Effekt diirfte sich der Umfrage zufolge auch im ersten Quartal 2008 fort-
setzen. Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe wurde in den letzten drei Monaten offen-
bar auch durch Eigenkapitalkosten der Bank beeintréchtigt und konnte sich auch im kommenden
Dreimonatszeitraum weiter eintriiben.

Betrachtet man schlieflich den Einfluss auf die Kreditvergabepolitik, der sich aus der Notwen-
digkeit der Banken ergibt, die Inanspruchnahme von mit Forderungen unterlegten Commercial-
Paper-Programmen, die von Conduits oder Structured Investment Vehicles (SIV) emittiert wur-
den, zu finanzieren,® so antworteten etwa 30 % bis 40 % der Banken, fiir die derartige Geschifte
relevant sind, dass diese Finanzierungspflichten ihre Kreditvergabepolitik (d. h. das Kreditvolu-
men oder die Kreditmarge) in den letzten drei Monaten leicht bzw. erheblich beeinflusst haben.
In den nichsten drei Monaten wird sich dieser Effekt den Banken zufolge fortsetzen. Diese Pro-
zentangaben sind zwar hoch, allerdings ist zu beriicksichtigen, dass solche Geschéfte von rund
60 % der teilnehmenden Banken nicht als relevant erachtet wurden.

5 Diese Zusatzfrage war in der Umfrage vom Oktober 2007 nicht enthalten.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibun-
gen blieb zwar hoch, gab aber im November 2007 leicht nach. Der Absatzriickgang ist vor allem den
MFIs und den nichtmonetdren Finanzinstituten zuzuschreiben. Die Zuwachsraten der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften und der dffentlichen Hand begebenen Schuldverschreibungen
waren nur leicht riickldufig. Der Absatz brsennotierter Aktien sank geringfiigig und blieb im Ver-
gleich mit der Emission von Schuldverschreibungen relativ geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Begebung von Schuldverschreibungen durch Ansidssige im Euro-Wéhrungsgebiet blieb im
November 2007 dynamisch. Die Vorjahrsrate belief sich im genannten Monat auf 8,6 % und lag
damit nur wenig unter dem im Oktober verzeichneten Wert von 9,1 % (siche Tabelle 3). Hinter der
Gesamtwachstumsrate verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen bei den verschiedenen Lauf-
zeiten: Die Zwolfmonatsrate der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen erhéhte sich von
21,7 % im Oktober auf 22,6 % im November, wihrend diese Rate bei den langfristigen Papieren von
7,7 % leicht auf 7,1 % zurilickging. Die Begebung ldngerfristiger Schuldverschreibungen lésst sich
weiter in Ausleihungen zu variablen und zu festen Zinssitzen aufgliedern. Nachfragebedingt wer-
den variabel verzinsliche Titel in Zeiten einer flachen Renditestrukturkurve gegeniiber festverzins-
lichen Papieren tendenziell bevorzugt. Deshalb 1ésst sich die Tatsache, dass die Jahreswachstums-
rate der variabel verzinslichen Schuldverschreibungen im November mit 13,7 % erneut deutlich iiber
jener der festverzinslichen Titel (4,4%) lag, wohl zum Teil mit der relativ flachen Renditestruktur-
kurve gegen Ende 2007 erkléren.

Die Jahreszuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb mit 8,8 % im November gegeniiber 8,9 % im Vormonat weitgehend unverdndert
(siche Abbildung 7). Aus einer langerfristigen Perspektive heraus betrachtet ist der Anstieg der
Emission von Schuldverschreibungen somit im Allgemeinen dynamisch geblieben und liegt merk-
lich tiber dem vor den Turbulenzen am Finanzmarkt verzeichneten Niveau. Was die Laufzeitenstruk-

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
‘ 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Emittentengruppe ‘ Nov. Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen: 12 063 7,9 8,1 8,8 9,2 9,1 8,60
MFIs 5054 9,8 10,5 10,5 10,9 11,0 10,4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1414 28,5 27,6 29,3 28,7 27,0 25,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 691 43 4.9 6,3 9,4 8,9 8,8
Offentliche Haushalte 4905 2,8 2,4 3,2 3,3 3,1 2,8
Darunter:
Zentralstaaten 4 588 2.4 2,1 3.1 3.3 3,0 2,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 317 9,1 6,8 5,7 3,0 5,5 43
Borsennotierte Aktien: 6590 1,0 1,1 1,2 14 1,6 1,5
MFIs 1014 2,0 2,3 1,8 1,5 1.4 1,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 578 1,1 1,0 1,5 1,4 3,5 34
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4998 0,8 0,8 1,0 1,4 1,4 1,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.
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rund 15 Basispunkte anund betrug am 30. Novem- Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

ber 5,4 %. Die Zahlen privater Datenanbieter deu- ~ Finanztransaktionen berechnet.

ten auch darauf hin, dass die Fremdfinanzierung

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften durch Begebung hochrentierlicher Schuldtitel teilweise zum
Erliegen gekommen ist.

Die nichtfinanziellen Unternehmen des Euroraums finanzieren sich vorwiegend {iber das Bankensys-
tem. Nicht zuletzt infolge der anhaltend starken Kreditnachfrage durch den nichtfinanziellen Sektor
nahm die Emission von Schuldverschreibungen der MFIs im November kréftig zu — ungeachtet der
hinsichtlich des Finanzsektors bestehenden Bonitdtsbedenken. Die Jahreswachstumsrate der von
MEFTs begebenen Schuldverschreibungen blieb mit 10,4 % im November —nach 11 % im Oktober —
hoch. Beim Absatz langfristiger Schuldtitel der MFIs sank die Zuwachsrate im November geringfii-
gig auf 7,7 %. Hingegen erhohte sich die Wachstumsrate der Emission kurzfristiger Papiere im
genannten Monat auf 28,8 %. Damit lag sie 3,6 Prozentpunkte iiber dem Stand von Oktober und auf
dem hochsten Niveau seit August 2000.

Die saisonbereinigte Dreimonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen ging von 13,3 % im
Oktober auf 10,2 % im November zuriick. Dieser insgesamt verzeichnete Riickgang war dem gerin-
geren Absatz langfristiger Titel zuzuschreiben und hatte zum Teil mit den gestiegenen Kosten fiir
langfristige Finanzierungen zu tun.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen verringerte sich von 27 % im Oktober auf 25,5 % im November 2007, hielt
sich aber auf einem hohen Niveau. Die Emissionstétigkeit in diesem Sektor betrifft zum grof3en Teil
verschiedene Verbriefungsaktivititen, die von sogenannten Zweckgesellschaften (in der Regel von
Banken zur Erreichung zeitlich befristeter Zwecke gegriindeten Gebilden) vorgenommen
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werden. Durch die Turbulenzen an den Finanz- Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansissigen
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2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssditze am unbesicherten Geldmarkt gingen im Januar und Anfang Februar deutlich zuriick.
Dies hing vor allem damit zusammen, dass sich die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich
der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen im Verlauf des Monats nach unten verschoben.
Gleichzeitig bleiben die Differenzen zwischen den unbesicherten und den besicherten Geldmarkt-
zinsen jenseits der ganz kurzen Laufzeiten im historischen Vergleich auferordentlich hoch.

Im Januar und Anfang Februar verringerte sich die Differenz zwischen den Interbankenzinssétzen
am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt jenseits der sehr kurzen Laufzeiten geringfiigig,
blieb aber angesichts der anhaltenden Spannungen am Termingeldmarkt auf einem im historischen
Vergleich ausgesprochen hohen Niveau. So gingen die Spreads zwischen den unbesicherten EURI-
BOR-Séatzen und den besicherten Sétzen fiir Dreimonatsgeld (z. B. den aus dem EONIA-Swap-
Index abgeleiteten Sitzen oder dem EUREPO) von 54 Basispunkten am 10. Januar auf 39 Basis-
punkte am 6. Februar zuriick. Die EURIBOR-Zinssdtze fiir Einmonats-, Dreimonats-,
Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 6. Februar bei 4,18 %, 4,36 %, 4,35 % bzw. 4,32 %
und damit 3, 23, 29, bzw. 32 Basispunkte unter ihrem Stand vom 10. Januar (siche Abbildung 9).
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Abbildung 9 Geldmarktsitze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

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

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 6. Februar
auf 15 Basispunkte, verglichen mit 44 Basispunkten am 10. Januar (siche Abbildung 9). Diese Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt hing vorwiegend mit den sinkenden Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen zusammen, aber auch mit
der leicht riickldufigen Differenz zwischen den unbesicherten Sétzen und den EONIA-Swap-Sitzen.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Mérz, Juni und
September 2008 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 6. Februar auf 4,25 %, 3,86 % bzw. 3,57 %
und lagen damit 26, 51 bzw. 63 Basispunkte unter ihrem Stand vom 10. Januar.

Am 10. Januar beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverandert zu belassen, sodass der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems bei 4,00 % blieb. Angesichts
der von der EZB fiir das Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode erwarteten Liquiditétslage
wurde am 15. Januar, dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, eine liquiditdtsentziehende Feinsteue-
rungsoperation durchgefiihrt, mit der die EZB 20 Mrd € abschopfte. Der EONIA stand an diesem
Tag bei 4,078 % (sieche Abbildung 10). In den ersten Tagen der darauffolgenden Erfiillungsperiode,
die am 12. Februar endete, stabilisierte er sich bei etwa 4 %. Gegen Monatsende stieg der EONIA
dann an, und am letzten Handelstag im Januar notierte er bei 4,187 %. Anfang Februar normalisierte
sich der EONIA wieder bei nahe 4 %.

Um dem Wunsch der Geschiftspartner zu entsprechen, ihr Mindestreserve-Soll moglichst frith wih-
rend der Reserveperiode zu erfiillen, teilte die EZB bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschéften erneut
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mehr Liquiditit als den Benchmark-Betrag zu. Das Ziel war dabei nach wie vor, zum Ende der
Erfiillungsperiode ausgewogene Liquiditdtsbedingungen zu erreichen. Bei den regelmifBigen
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems am 15., 22. und 29. Januar und
5. Februar teilte die EZB deshalb 25 Mrd €, 17 Mrd €, 10 Mrd € bzw. 4,5 Mrd € mehr als den jewei-
ligen Benchmark-Betrag zu. Die sich daraus ergebenden marginalen Zuteilungssétze lagen bei
4,16 %, 4,16 %, 4,18 % bzw. 4,17 %.

In dem regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 31. Januar
2008 nach dem tiiblichen LRG-Verfahren mit einem festgelegten Zuteilungsvolumen von
50 Mrd € abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete
Durchschnittssatz auf 4,21 % bzw. 4,33 %. Bemerkenswerterweise lag der marginale Zuteilungs-
satz bei diesem Geschift 16 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-
EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen gingen an den wichtigsten Mdrkten angesichts der Bor-
senturbulenzen im Januar und Anfang Februar merklich zuriick. Der gleichzeitig zu beobachtende
starke Riickgang der realen Anleiherenditen legt den Schluss nahe, dass die Einschdtzung der
Marktteilnehmer beziiglich der Konjunkturaussichten in den wichtigsten Volkswirtschaften etwas
pessimistischer geworden ist. Zusdtzlicher Abwdrtsdruck auf die Anleiherenditen erwuchs aus der
nachlassenden Bereitschaft der Anleger zum Engagement in risikoreicheren Vermaogenswerten.
Sowohl im Euro-Wiéhrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten war die implizite Volatilitdt
an den Anleihemdrkten nach wie vor auf einem erhohten Stand.

Abbildung Il Renditen langfristiger Staats-
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im Euroraum als auch in den USA weiterhin Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezichen sich
hoht auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Restlaufzeit.
ernont.
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In dem ausgepriagten Renditeriickgang bei den
langfristigen US-Staatsanleihen im Januar und
Anfang Februar schien sich in erster Linie eine
verstirkte Besorgnis der Marktteilnehmer tiber
die gesamtwirtschaftlichen Aussichten niederge-
schlagen zu haben. Die neuen Konjunkturdaten
fielen im Allgemeinen schwécher als von den
Marktteilnehmern erwartet aus, insbesondere ~ 3.00
was den Wohnungs- und Arbeitsmarkt angeht.
Im Einklang damit deutet der spiirbare Riick-
gang der realen Langfristrenditen — gemessen an

Abbildung 12 Renditen inflationsindexierter

Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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die mit der Korrektur an den Aktienmérkten
zusammenhingen, unter erheblichen Druck gera-
ten. Am 22. Januar gab der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank (FOMC) eine Riicknahme
des Zielzinssatzes fiir Tagesgeld um 75 Basispunkte auf 3,50 % bekannt. Diese Maflnahme bewog
die Anleger zu einer Neubewertung der zu erwartenden Leitzinsentwicklung in den Vereinigten
Staaten, was offensichtlich zu einem weiteren Riickgang der Anleiherenditen beitrug. Im Gegensatz
dazu war der vom Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank am 30. Januar gefasste
Beschluss einer weiteren Senkung des Zielzinssatzes flir Tagesgeld um 50 Basispunkte auf 3 % von
den Marktteilnehmern weithin vorweggenommen worden und hatte nur moderate Auswirkungen auf
die Anleiherenditen. Die langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten blieben wihrend des
gesamten Berichtszeitraums auf einem erhdhten Niveau.

2004 2005 2006 2007

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Auch im Euro-Wéhrungsgebiet gaben die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Januar
deutlich nach. Fiir diesen Riickgang waren tiberwiegend niedrigere reale Renditen (gemessen an den
Renditen langfristiger inflationsindexierter Anleihen) ursichlich (siehe Abbildung 12). Allerdings
gilt es zu beachten, dass trotz der jiingsten Anzeichen fiir eine konjunkturelle Verlangsamung sowohl
die realen als auch die nominalen langfristigen Terminzinsen im Euroraum wéhrend der letzten
Quartale relativ stabil geblieben sind. Ungeachtet moglicher Veranderungen der Laufzeitprdmien am
Anleihemarkt weist dies darauf hin, dass die Anleger ihre langfristigen Wachstumserwartungen fiir
das Eurogebiet nicht nennenswert nach unten korrigiert haben.

Die Strukturkurve der Breakeven-Inflationsraten versteilte sich etwas, da die mittelfristigen Break-
even-Inflationsraten stirker zuriickgingen als die langfristigen. Infolgedessen blieb die fiinfjédhrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren, eine Messgrofie der langfristigen Inflationserwar-
tungen und der damit verbundenen Risikopramien, weitgehend unverdndert auf einem erhéhten
Niveau, das am 6. Februar rund 2,4 % betrug (siche Abbildung 13). Die fiinfjahrige Breakeven-Infla-
tionsrate ging im selben Zeitraum um 20 Basispunkte auf 2,0 % zuriick.

Bei der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum war fiir den Zeitraum von
Ende Dezember 2007 bis zum 6. Februar 2008 vor allem im kurz- bis mittelfristigen Bereich eine
Verschiebung nach unten zu registrieren (siche Abbildung 14). Der am 10. Januar gefasste Beschluss
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Abbildung 13 Nullkupon-Kassa- und Abbildung 14 Implizite Terminzinssatze fiir
Termin-Breakeven-Inflationsraten im Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
Euro-Wiahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in === 6. Februar 2008
fiinf Jahren (saisonbereinigt) +ee++ 31. Dezember 2007
----- Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
(saisonbereinigt)
==== Zehnjdhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
(saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. 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.

des EZB-Rats, die Leitzinsen unverdndert zu belassen, war von den Marktteilnehmern weithin
erwartet worden und wirkte sich daher kaum auf die Terminzinsstrukturkurve aus.

Der Renditeabstand von Unternehmensanleihen im Euroraum nahm im Januar und Anfang Februar
weiter zu, nachdem im Dezember 2007 Hinweise fiir eine gewisse Stabilisierung auszumachen
waren. Am ausgeprigtesten war die Ausweitung der Spreads bei Anleihen, die von finanziellen Ka-
pitalgesellschaften, insbesondere am unteren Ende des Bonitétsspektrums, begeben wurden. Gemes-
sen an der Differenz gegeniiber Renditen vergleichbarer Staatsanleihen erhohten sich im Durch-
schnitt aller Sektoren die relativen Kosten der Unternehmensfinanzierung tiber die Emission von
Anleihen mit einem BBB-Rating im Berichtszeitraum weiter um etwa 50 Basispunkte. Neben einer
noch nicht abgeschlossenen Risikoneubewertung diirften in dem derzeit erhdhten Niveau der Ren-
diteabstdnde von Unternehmensanleihen auch eine gewisse Besorgnis der Anleger im Hinblick auf
die Gewinnaussichten der Unternehmen im Kontext der hoheren Finanzierungskosten und eine
gestiegene Unsicherheit beziiglich des Wirtschaftswachstums zum Ausdruck kommen.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im November 2007 blieben die meisten MFI-Zinssdtze weitgehend stabil, nachdem sie in den voran-
gegangenen Monaten angestiegen waren. Was die Transmission der Marktzinsen auf die Bankzinsen
anbelangt, so war seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen in den Sommermonaten 2007 eine mode-
rate Anpassung der kurzfristigen Zinsen zu beobachten. Der Anstieg der langfristigen MFI-Zinssdtze
fiir Einlagen und Kredite hingegen ldsst vermuten, dass eine gewisse Abkoppelung von den Staats-
anleiherenditen stattgefunden hat, die im selben Zeitraum riickldufig gewesen sind.

Im November lieB sich trotz des Riickgangs sowohl der Geldmarktzinsen als auch der Staatsanlei-
herenditen um 5 bis 21 Basispunkte kein eindeutiger Trend bei den kurzfristigen MFI-Zinssitzen fiir
Einlagen und Kredite ausmachen (siche Tabelle 4 und Abbildung 15). Die Zinssétze fiir kurzfristige
Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verdnderten sich im Novem-
ber nur geringfiigig. Was die kurzfristigen Kredite anbelangt, so wurde die groBte Anderung bei den
Zinssétzen fiir neue Konsumentenkredite an private Haushalte registriert, die sich von Oktober bis
November um 19 Basispunkte erhohten, wodurch sich die im vorhergehenden Monat verzeichnete
relativ hohe Abnahme umkehrte. Dieser Zinssatz sollte jedoch wegen seiner hohen Volatilitdt mit
Vorsicht interpretiert werden. Fiir neue Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Ver-
zinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr blieben die Zinssdtze im Novem-
ber unverindert. Gleichzeitig verringerten sich die MFI-Zinsen fiir kleine und grof3e Neukredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung
von bis zu einem Jahr geringfiigig. Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass die erneute Volati-
litdt an den Finanzméirkten im Oktober und November keine groeren Auswirkungen auf die kurz-
fristigen Zinssétze hatte.

Etwas langerfristig betrachtet hat die Entwicklung der Geldmarktsitze, die deutlich von der Liqui-
ditdt an den Geldmaérkten beeinflusst wurde, seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen in den Som-
mermonaten 2007 nur teilweise auf die kurzfristigen MFI-Zinssdtze durchgeschlagen. Im Zeitraum
von Juni bis November 2007 stiegen die Geldmarktsitze fiir Dreimonatsgeld um 49 Basispunkte.
Gleichzeitig erhohten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte um
31 Basispunkte. Parallel dazu stiegen die kurzfristigen Zinssitze flir Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € um 42 Basispunkte, wihrend die Konsumentenkredite und
Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 21 bzw. 30 Basispunkte zulegten.

Im November 2007 gingen die MFI-Zinssitze fiir langfristige Einlagen privater Haushalte mit einer
Laufzeit von mehr als zwei Jahren um 4 Basispunkte und fiir entsprechende Einlagen nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften um 29 Basispunkte zuriick (siche Tabelle 4 und Abbildung 16). Diese
Abnahme der Einlagenzinsen ging mit einem Absinken der Rendite zweijéhriger Staatsanleihen um
17 Basispunkte einher. Gleichzeitig erhdhten sich die langfristigen MFI-Zinssétze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte geringfiigig auf 5,09 % im November. Die langfristigen Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € blieben unveréndert, wihrend
die Zinssétze fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio €
leicht stiegen (siche Abbildung 16). Die Renditedifferenz mittel- und langfristiger Staatsanleihen
weitete sich daher im November insgesamt tendenziell aus.

Betrachtet man nochmals die Entwicklungen seit Juni 2007, so folgten die langfristigen MFI-Zins-
sétze fiir Einlagen und Kredite im gesamten Verlauf der Turbulenzen einem Aufwirtstrend und kop-
pelten sich damit von den riickldufigen Renditen fiir Staatsanleihen ab. Dies spiegelt sich in den
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Nov. 20072

2006 2007 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov. | Juni Okt

Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,27 3,51 3,77 4,07 4,10 4,09 31 -1

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,84 2,71 2,73 3,08 3,20 3,16 43 -4

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,37 2,38 2,41 2,57 2,58 2,58 16 -1

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,86 3,14 3,31 3,50 3,57 3,63 32 6
Téglich féllige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,53 1,72 1,79 1,92 1,97 1,97 19 1
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,47 3,67 3,93 4,13 4,07 4,10 17 3

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 4,03 3,61 4,09 4,37 4,49 4,20 11 -29

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von
bis zu 1 Jahr 7,60 7,69 8,09 8,50 8,11 8,30 21 19

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von

bis zu 1 Jahr 4,55 4,78 4,99 523 5,29 5,29 30 0

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

5 und bis zu 10 Jahren 4,55 4,69 4,89 5,08 5,08 5,09 20 1
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,80 6,06 6,18 6,50 6,55 6,52 34 -2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von
bis zu 1 Jahr 5,08 5,29 5,53 5,92 5,96 5,95 42 -1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,67 4,83 5,00 5,24 5,27 527 27 0

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

von bis zu 1 Jahr 4,50 4,68 4,90 5,21 5,10 5,09 19 -2
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,63 4,86 5,17 5,43 5,33 5,37 20 3
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,68 3,89 4,15 4,74 4,69 4,64 49 -5
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 3,79 3,94 4,45 4,10 4,11 3,94 -52 -17
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 3,83 3,95 4,57 4,19 421 4,00 -57 221
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanleihen im Euroraum wider, die von Juni bis November
2007 um 52 bzw. 57 Basispunkte nachgaben. Was die Kreditzinsen betrifft, so legten die MFI-Zins-
sdtze fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr
als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren um 20 Basispunkte zu. Bei den Krediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren erhdhten sich
die MFI-Zinsen je nach Darlehenshéhe um 20 bis 27 Basispunkte. Insgesamt deuten die hoheren
MFI-Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie die niedrigeren Staatsan-
leiherenditen darauf hin, dass sich die Spreads im Berichtszeitraum ausweiteten. Gleichzeitig signa-
lisieren hohere Renditen fiir durch Banken im Euroraum begebene Anleihen hohere Finanzierungs-
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Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 16 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

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

= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld = Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen

««+.. Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von +++++ Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfang- mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung von

licher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr mehr als 5 Jahren

====Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler ==== Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
zu 1 Jahr und bis zu 10 Jahren

—— Taglich fillige Einlagen nichtfinanzieller —— Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Kapitalgesellschaften mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter -++++ Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten Laufzeit von mehr als 2 Jahren
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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.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten
ermittelt, 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.

kosten fiir den MFI-Sektor. Die gestiegenen Finanzierungskosten wiederum stehen mit den Risiken
in Verbindung, die der Einschéitzung der Anleger zufolge viele Banken im MFI-Sektor aufgrund
ihres Engagements in Asset-Backed Securities eingegangen sind.

2.6. AKTIENMARKTE

Die weltweiten Aktienkurse waren angesichts zunehmender Sorgen der Marktteilnehmer beziiglich
der Wachstumsaussichten rund um den Globus riickldufig. Die Zuwachsrate der tatscchlichen
Unternehmensgewinne im Euro-Wdhrungsgebiet schwdchte sich zwar leicht ab, lag aber nach wie
vor auf einem soliden Niveau. In den Vereinigten Staaten indessen fiel das Gewinnwachstum erst-
mals seit mehr als fiinf Jahren negativ aus. Die implizite Volatilitit an den Aktienmdrkten stieg in
Reaktion auf die erheblichen Schwankungen der Aktienkurse auf ein ungewohnlich hohes May.

EIB
/ Monatsbericht
Februar 2008




WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

Im Verlauf des Januars war an den wichtigsten Aktienmérkten ein beschleunigter Riickgang der
breit gefassten Indizes zu beobachten (siche Abbildung 17). Der ausgeprigte Kursabschwung hing
wohl mit einem zunehmenden Pessimismus der Marktteilnehmer in Bezug auf die weltweiten
Wirtschaftsaussichten zusammen. Dariiber hinaus hat nach den Umfrageergebnissen des Merrill
Lynch Global Fund Manager Survey vom Januar wohl auch die Risikobereitschaft weiter abgenom-
men. Und schlieBlich diirften kurzfristige Marktfaktoren zu einer Verstiarkung der Schwankungen in
diesem Zeitraum beigetragen haben. Ende Januar und Anfang Februar erholten sich die Aktienkurse
dann zeitweise, und die Lage am Markt beruhigte sich wieder etwas, nachdem der Offenmarktaus-
schuss der US-Notenbank beschlossen hatte, den Zielzinssatz flir Tagesgeld herabzusetzen. Insge-
samt gingen die Aktienkurse im Euroraum gemessen am Dow Jones Euro STOXX von Ende Dezem-
ber 2007 bis zum 6. Februar 2008 um rund 14 % zurtick. In den Vereinigten Staaten bii3ten die
Aktienkurse gemessen am Standard & Poor’s 500 etwa 10 % ein, wéhrend japanische Aktien gemes-
sen am Nikkei 225 14 % verloren.

Im Riickgang der US-Aktienkurse diirften unter anderem weitere Abwértskorrekturen der Anleger
in ihrer Einschitzung der Konjunkturaussichten und somit der erwarteten Unternechmensgewinne in
den Vereinigten Staaten zum Ausdruck gekommen sein. Die Daten zur Entwicklung am Wohnungs-
und am Arbeitsmarkt sowie die im Januar und Anfang Februar veroffentlichten Umfrageergebnisse
zur Geschiftstétigkeit auBerhalb des verarbeitenden Gewerbes fielen unerwartet schwach aus und
belasteten somit die Aktienkurse. Die jéhrliche Wachstumsrate des tatsdchlichen Gewinns je Aktie,

Abbildung 17 Aktienindizes Abbildung 18 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Februar 2007 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten «++++ Vereinigte Staaten
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. 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 Aktienin-
dizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wihrungsgebiet,
Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei

225 fiir Japan.
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die weiter dem in den letzten Quartalen beobachteten Abwirtstrend folgte, kehrte sich im Januar ins
Negative. Zwar waren die Zahlen zum erwarteten Gewinnwachstum je Aktie fiir die im Standard-&-
Poor’s-500-Index vertretenen Unternehmen auch im Berichtsmonat robust, doch gab es im Januar
mehr Unternehmen, die ihre Gewinnschétzungen insbesondere fiir die kommenden zwolf Monate
nach unten revidierten.

Die Tatsache, dass die Aktienkurse des Eurogebiets im Beobachtungszeitraum besonders stark
zuriickgingen, deutet darauf hin, dass sich unter den Anlegern Befiirchtungen mehrten, wonach sich
die Weltkonjunktur stérker als erwartet verlangsamen konnte. Wie in Kasten 3 auf der Grundlage
von grenziiberschreitenden Korrelationen zwischen den Aktienmarktrenditen erldutert, scheinen die
Anleger ihre Sichtweise zu den Finanzmarktturbulenzen schrittweise dahingehend gedndert zu
haben, dass sie diese nicht mehr als einen primér auf die US-Wirtschaft begrenzten Schock empfin-
den, sondern vielmehr spiirbare weltweite Auswirkungen im Vordergrund sehen. Das tatséchliche
und das erwartete Gewinnwachstum europdischer Unternehmen blieb im Januar robust, wenngleich
erste Zeichen einer Abschwéchung festzustellen waren. Die Jahreswachstumsrate des tatsdchlichen
Gewinns je Aktie fiir im Dow Jones Euro STOXX vertretene Unternehmen verlangsamte sich im
Januar auf 13 % nach 15 % im Vormonat. Dieser Riickgang des tatsdchlichen Gewinnwachstums
betraf nicht nur die Finanztitel, sondern verteilte sich recht breit iiber den Gesamtmarkt. Zwar gin-
gen Aktienmarktanalysten weiter davon aus, dass die Gewinne je Aktie fiir die im Index enthaltenen
Unternehmen iiber die ndchsten zwolf Monate ein robustes Wachstum von 9 % und iiber die kom-
menden drei bis fiinf Jahre von 8 % aufweisen werden, aber die von den Unternehmen vorgenom-
menen Gewinnrevisionen sprechen dafiir, dass sich die Stimmung in den letzten Monaten eingetriibt
hat. Nach Sektoren untergliedert zeigen sich bei den Aktien in allen Wirtschaftbranchen spiirbare
Kursverluste.

Die implizite Aktienkursvolatilitdt, ein MaB fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer in Bezug auf
die kurzfristige Entwicklung am Aktienmarkt, nahm an allen wichtigen Markten betrdchtlich zu
(siche Abbildung 18). So kletterte die implizite Volatilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet auf den hochs-
ten Wert in nahezu finf Jahren, nachdem am 21. Januar der grof3te Eintagesriickgang der Aktien-
kurse seit dem 11. September 2001 verzeichnet worden war. Ende Januar und Anfang Februar war
die implizite Volatilitat weiterhin erh6ht, obgleich sie sich von den jiingsten Rekordstdnden wieder
etwas entfernte.

VERANDERUNG GRENZUBERSCHREITENDER KORRELATIONEN AN DEN AKTIENMARKTEN WAHREND
DER JUNGSTEN FINANZMARKTTURBULENZEN

In Phasen besonderer Belastung sind an den Finanzmaérkten, vor allem den Aktienmérkten, hiu-
fig erhohte grenziiberschreitende Korrelationen zu beobachten. Im vorliegenden Kasten wird die-
ses Phanomen unter dem Gesichtspunkt zeitvariabler Korrelationen zwischen wochentlichen
Aktienrenditen finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen in den Vereinigten Staaten und
dem Euro-Wihrungsgebiet erdrtert. Insbesondere wird dabei die Entwicklung wéhrend der jiings-
ten Finanzmarktturbulenzen beriicksichtigt. Um das Thema in einen gréferen Zusammenhang
einzuordnen, werden die Korrelationen zundchst iiber einen langen Betrachtungszeitraum — von
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Abbildung A Korrelation zwischen Aktienm- 1994 bis 2007 — hinweg geschitzt. Danach
arktindizes der Vereinigten Staaten und des . .
Euro-Wihrungsgebiets wird eine Momentaufnahme zur Zeit der jlings-

(wochentliche Daten) ten Turbulenzen am Finanzmarkt erldutert.!

= Finanzielle Kapitalgesellschaften L o .
----- Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Langfristig betrachtet lassen die ldnderiiber-

greifenden Korrelationen zwischen den Aktien-
kursen des finanziellen und des nichtfinanziel-
len Sektors in den Vereinigten Staaten und dem
Euroraum bereits seit 1994 einen deutlichen
Aufwirtstrend erkennen (siche Abbildung A).
Sie erhdhten sich von rund 0,3 zum Beginn auf
rund 0,8 am Ende des Betrachtungszeitraums.
Dieser zunehmende Gleichlauf an den Aktien-
Quellen: Datastream und EZB-Berechnungen. mérkten wurde einer Reihe von Faktoren zuge-
Anmerkung: Die Korrelationen werden nach der von L. Cap- schrieben. die seit Anfang der Neunzigerjahre
piello, R. Engle und K. Sheppard, Asymmetric Dynamics in the . >
Correlations of Global Equity and Bond Returns, in: Journal of eine Rolle splelen, so etwa das Anwachsen der
Financial Econometrics, Herbst 2006, 4(4), S. 537-572, vorge- . 0 5 . .
schlagenen Methode berechnet. grenziiberschreitenden Kapitalstrome, die
Internationalisierung bedeutender Finanzinsti-
tute, die weltweite Diversifikation der Portefeuilles und die zunehmend synchron verlaufenden
Konjunkturzyklen. So spiegelt die Entwicklung der Kapitalmarktbewertung globaler Unterneh-
men wirtschaftliche Schocks in vielen Landern und Sektoren wider. Soweit die Renditen zuneh-
mend von globalen Faktoren bestimmt werden, korrelieren unterschiedliche Mérkte tendenziell
stirker miteinander.

0,0 0,0

> T T T U T U T T T T T >
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Was die jlingsten, seit Sommer 2007 beobachteten Turbulenzen an den Finanzmérkten betrifft, so
sind in Abbildung B (a) die zeitvariablen Korrelationen zwischen den Aktienkursen des finanzi-
ellen und des nichtfinanziellen Sektors in den Vereinigten Staaten und dem Eurogebiet im ver-
gangenen Zwolfmonatszeitraum dargestellt. Um die relative Grofenordnung der Verdnderungen
darzustellen, werden die Korrelationen normiert, d. h. ,,1 wird mit dem Stand von Anfang
Mairz 2007 gleichgesetzt, als am US-amerikanischen Markt fiir Subprime-Hypotheken die ersten
Spannungen auftraten. Im Wesentlichen lassen sich fiinf verschiedene Muster erkennen.

Zunichst einmal waren die Korrelationen bereits vor den Turbulenzen sprunghaft angestiegen.
Ende Februar erhohten sie sich um rund 20 %, wobei die Korrelation bei den Finanztiteln aller-
dings starker ausfiel als die bei Aktien nichtfinanzieller Unternehmen. Ende Februar 2007 wurde
auch der groBite an einem einzigen Tag verzeichnete Marktriickgang beobachtet, der im Jahr 2007
vor den Turbulenzen vom Sommer auftrat. In dieser Phase erfuhren die Aktienmairkte weltweit
eine Abwiértskorrektur, die von Entwicklungen an den chinesischen Mérkten ausgeldst wurde und
sich als kurzfristig erwies. Gleichzeitig ging der Anstieg der Korrelationen mit dem ersten Einge-
standnis moglicher Risiken im Hinblick auf den US-amerikanischen Markt fiir Wohnimmobilien
einher. Seither sind die Korrelationen nicht wieder auf ihr zuvor beobachtetes niedrigeres Niveau
zuriickgekehrt. Angesichts zunehmender Ausfille von Subprime-Hypotheken in den Vereinigten
Staaten wurden sich die Marktakteure auf der anderen Seite des Atlantiks anscheinend plétzlich

1 Korrelationen lassen sich unbedingt oder auch in Abhéngigkeit von einem Datenspektrum schétzen. Im vorliegenden Kasten wird inso-
fern ein bedingter Ansatz verfolgt, als die Korrelationsschidtzungen in dem Mafle aktualisiert werden, wie neue Informationen in die
Aktienkurse einflieen. Unbedingt gemessene Korrelationen hingegen verindern sich im Zeitverlauf nicht und vernachlédssigen mogli-
cherweise eine Anderung der Wirtschaftslage, wie sie sich in den Preisen am Finanzmarkt niederschlégt.
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bewusst, dass die Risiken am US-Wohnimmobilienmarkt stiegen und dies fiir das allgemeine
gesamtwirtschaftliche Szenario Abwiértsrisiken bedeuten konnte.

Zweitens verdnderten sich die Korrelationen in der Zeit von Mérz bis Mitte Juli nur unwesentlich.
Trotz der ersten Welle von Herabstufungen hypothekarisch besicherter Wertpapiere im Juni — und
der Zahlungsunféhigkeit zweier Hedgefonds, die sich stark in strukturierten Produkten mit Sub-
prime-Basiswerten engagiert hatten — blieben die grenziiberschreitenden Korrelationen in diesem
Zeitraum nahezu konstant.

Drittens verzeichneten diese Korrelationen Ende Juli und im August vor allem im Finanzsektor
einen Niveausprung. Eine Reihe von Ereignissen lief diese Phase zum Kernpunkt der Turbulen-
zen werden. Zu diesen Ereignissen gehorten die massiven Herabstufungen mit dem Subprime-
Markt verbundener forderungsbesicherter Wertpapiere und CDOs, die wiederum einen drasti-
schen Wertverfall dieser Papiere auslosten, die sprunghaft steigenden Geldmarktsétze und der
Stillstand des Markts fiir forderungsbesicherte Commercial Paper. In dieser Situation griffen die
wichtigsten Zentralbanken im August mit umfangreichen Liquiditdtszufiihrungen ein. Zu diesem
Zeitpunkt waren die Befiirchtungen am Markt vor allem finanzieller Natur, es bestanden aber
auch Sorgen beziiglich der moglichen gesamtwirtschaftlichen Implikationen.?

Viertens gingen die grenziiberschreitenden Korrelationen von Ende August bis Oktober 2007 vor
allem bei den Aktien nichtfinanzieller Unternehmen geringfiigig zuriick. Nach weiteren Maf3nah-
men der Zentralbanken, darunter die Leitzinssenkung der US-amerikanischen Notenbank im Sep-
tember, normalisierte sich die Lage an den Geld- und Aktienmérkten etwas.

Fiinftens erhohten sich die grenziiberschreitenden Korrelationen bei den Aktien finanzieller Ka-
pitalgesellschaften ab November 2007 weiter, wihrend die Korrelationen im nichtfinanziellen
Sektor im Wesentlichen unverandert blieben. Dabei stiegen die Korrelationen bei den Finanzwer-
ten in dem MaB3e, wie sich die Verwerfungen vom Sommer zu einem weltumspannenden Schock
fiir die Kreditméarkte auswuchsen, der mit gravierenden Verlusten und einer drastischen Neube-
wertung von Kreditrisiken einherging. In dieser Phase gaben einige bedeutende US-amerikani-
sche Finanzinstitute umfangreiche Abschreibungen in Verbindung mit ihrem Engagement in
strukturierten Finanzinstrumenten bekannt, wobei die GroBenordnung dieser Verluste héufig die
Befiirchtungen der Anleger iiberstieg. Die Zunahme der grenziiberschreitenden Korrelationen bei
den Finanztiteln ging absolut gesehen tiber die wahrend der LTCM-Krise von 1998 gemessenen
Hochststande hinaus (siche Abbildung A). Bemerkenswerterweise waren die grenziiberschreiten-
den Korrelationen bei den Aktien nichtfinanzieller Unternehmen im September und Oktober riick-
laufig, wenngleich sie auf hohem Niveau blieben. Daraus kdnnte man schlieen, dass die Sorgen
der Marktteilnehmer anscheinend weniger ein mogliches Ubergreifen der realwirtschaftlichen
Wachstumsentwicklung von den Vereinigten Staaten auf den Euroraum als vielmehr die sich aus
der Instabilitét des Finanzsektors ergebenden globalen Risiken betrafen.

Zum Vergleich ist in Abbildung B (b) eine Momentaufnahme der Korrelationen in einem Zeit-
raum dargestellt, der die Zahlungsunféhigkeit Russlands im August 1998 und die darauf folgende
LTCM-Krise umfasst. Auch in diesem Fall erhdhten sich die grenziiberschreitenden Korrelatio-
nen ausgesprochen stark, und zwar sowohl im finanziellen als auch im nichtfinanziellen Sektor.

2 Weitere Informationen zu Verbriefungsaktivititen finden sich in dem Aufsatz ,,Verbriefungen im Euro-Wihrungsgebiet in der vorlie-
genden Ausgabe des Monatsberichts.
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Abbildung B Korrelation zwischen Aktienmarktindizes der Vereinigten Staaten und des Eu

Wihrungsgebiets in ausgewahlten Zeit

(wochentliche Angaben; Index = 1 am 1. Mirz 2007) (wochentliche Angaben; Index = 1 am 6. August 1998)
(@) (b)
=—— Finanzielle Kapitalgesellschaften == Finanzielle Kapitalgesellschaften
----- Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -++++ nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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2007 2008 1998 1999
Quellen: Datastream und EZB-Berechnungen. Quellen: Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Korrelationen werden nach der von L. Cappiello, ~ Anmerkung: Die Korrelationen werden nach der von L. Cappiello,
R. Engle und K. Sheppard, Asymmetric Dynamics in the Correla-  R. Engle und K. Sheppard, Asymmetric Dynamics in the Correla-
tions of Global Equity and Bond Returns, in: Journal of Financial  tions of Global Equity and Bond Returns, in: Journal of Financial
Econometrics, Herbst 2006, 4(4), S. 537-572, vorgeschlagenen ~ Econometrics, Herbst 2006, 4(4), S. 537-572, vorgeschlagenen
Methode berechnet. Methode berechnet.

Insgesamt legt die jiingste Entwicklung der grenziiberschreitenden Korrelationen in den beiden
Sektoren nahe, dass die Marktteilnehmer ihre Einschédtzung der Schocks am Kreditmarkt schritt-
weise gedndert haben. Anfangs waren die Turbulenzen vor allem die Reaktion auf einen Schock,
der von den Vereinigten Staaten ausging. Dieser griff in der Folge auf die Weltwirtschatft iiber,
weil das Risiko bestand, dass es nach einer langen Zeit duflerst giinstiger Kreditbedingungen zu
einem Abschwung im Kreditzyklus kommen konnte.

EIB
Monatsbericht /
Februar 2008




m

3 PREISE UND KOSTEN

Vorldufigen Schdtzungen zufolge stieg die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet im
Januar 2008 erneut an und lag bei 3,2 %, nachdem sie in den vorangegangenen zwei Monaten 3,1 % betra-
gen hatte. Von den Nahrungsmittel- und Energiepreisen diirfie weiterhin ein Aufwdrtsdruck auf die Gesamt-
inflation ausgegangen sein. Mit Blick auf die Zukunfi ldsst die jiingste Entwicklung der Erzeugerpreise
erkennen, dass der Preisauftrieb bei den Konsumgiitern anhdlt und der Kostendruck bei den Vorleistungen
hoch bleibt. Insgesamt diirfte die jdhrliche HVPI-Inflationsrate auch in den kommenden Monaten deutlich
iiber 2 % liegen und sich im weiteren Verlauf dieses Jahres nur allmdhlich verringern — vorausgesetzt, dass
sich die jiingsten Erhohungen der Rohstoffpreise im Einklang mit den Futures-Preisen teilweise umkehren.
Diese mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind eindeutig mit Aufwirtsrisiken behaftet. Bin-
nenwirtschaftlich betrachtet besteht zum gegenwdrtigen Zeitpunkt die Gefahr breit angelegter Zweitrun-
deneffekte bei der Lohn- und Preissetzung. Hierzu zdihlt insbesondere die Moglichkeit, dass die Lohnerho-
hungen angesichts der hohen Kapazititsauslastung und der angespannten Arbeitsmarktbedingungen die
derzeitigen Erwartungen iibersteigen. AufSerdem kénnte die Preissetzungsmacht der Unternehmen vor
allem in Marktsegmenten mit geringerem Wettbewerb stérker sein als angenommen. Schlief3lich stellen
weitere Preissteigerungen bei Ol und landwirtschafilichen Erzeugnissen, die den starken Aufwirtstrend der
vergangenen Monate fortsetzen, sowie Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern iiber
das derzeit erwartete Mafs hinaus Aufwirtsrisiken fiir die Inflationsaussichten dar.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JANUAR 2008

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschédtzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir das Euro-Wéahrungsgebiet von 3,1 % im Dezember 2007 auf 3,2 % im
Januar 2008 (siche Tabelle 5). Sollten sich diese Angaben bestdtigen, wiére dies fiir den offiziellen
Index die hochste Jahreswachstumsrate seit 1999'. Diese Schitzung ist mit groBerer Unsicherheit
behaftet als sonst, was nicht nur auf die Auswirkungen der iiblicherweise zu Jahresbeginn umgesetz-
ten statistischen Anderungen, sondern auch auf eine ungewohnt niedrige Linderabdeckung und in
mehreren Landern aufgetretene methodische Probleme zuriickzufiihren ist.

1 Im Jahr 2001 betrug die Echtzeitschitzung der Teuerungsrate nach dem HVPI im Mai 3,4 %. Nach einer Anderung in der methodischen
Erfassung wurde die Rate jedoch spiter auf 3,1 % nach unten korrigiert.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2008

‘ ‘ Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 1,7 2,1 2,6 3,1 3,1 3,2
Energie 7,7 2,6 -0,9 3,0 5,5 9,7 9,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 2,4 2,1 3,1 3,0 3,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 2,5 3,1 3,8 4,6 5,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 2,8 1,8 2,7 3,3 42 43 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 52,4 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 5.4 6,9 3,5 -0,1 1,4 3,0

Quellen: Eurostat, HWWI 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 Januar 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Fiir Januar liegt zwar noch keine offizielle Abbildung 19 Teuerungsrate nach dem HVPI:
Schiitzung zur detaillierten Aufgliederung der | LRI LI

HVPI-Komponenten vor, doch deuten verein-
zelte Hinweise darauf hin, dass die Nahrungs-
mittel- und Energiepreise in vielen Léndern

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
g gegl J

= HVPI insgesamt (linke Skala)
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
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beobachteten Energiepreisentwicklung aus. Im

Gegensatz dazu stieg die Jahreswachstumsrate ~ Quelle: Eurostat.

der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel wei-

ter an und erreichte mit 5,1 % einen Hochststand; maBigeblich hierfiir war vor allem ein Preis-
schub bei Getreide und Milchprodukten. Auch die Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel erhohte sich leicht, und zwar im Wesentlichen aufgrund eines Anziehens der
Fleischpreise (welche die Hilfte des Gewichts dieser Komponente ausmachen), das mdglicher-
weise mit der aktuellen Verteuerung von Futtermitteln zusammenhing. Die Jahresdnderungsrate
des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie blieb im Dezember stabil. Die kurzfristige Preisent-
wicklung der beiden grofiten HVPI-Komponenten — Dienstleistungen und Industrieerzeugnisse
ohne Energie — verlief weiterhin moderat, obschon die entsprechenden Jahreswachstumsraten
nach wie vor hoher waren als in fritheren Jahren. Bei den Dienstleistungspreisen blieb die jahrli-
che Anderungsrate mit 2,5 % stabil, wihrend sie sich bei den Preisen fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie nach 1,1 % im November leicht auf 1,0 % erméBigte.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Dezember 2007 stieg die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne
Baugewerbe) leicht auf 4,3 % nach 4,2 % im Vormonat (siche Abbildung 20). Dies war der vierte
sich aus der Preisentwicklung bei Energie und Nahrungsmitteln ergebende Anstieg in Folge. Ohne
Energie und Baugewerbe gerechnet lag die jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise im dritten
Monat in Folge unverindert auf dem erhéhten Niveau von 3,2 %. Wie bereits zuvor verbargen sich
dahinter gegenldufige Entwicklungen der einzelnen Komponenten. Zum einen ging die Jahresénde-
rungsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter erneut leicht zuriick und setzte so infolge der Stirke des
Euro-Wechselkurses und der moderateren Entwicklung der Rohstoffpreise ihren Abwirtstrend fort.
Zum anderen hat sich die jdhrliche Wachstumsrate der Preise fiir Konsumgiiter vor allem aufgrund
der Nahrungsmittelpreise weiter erhoht. Obschon die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel nach wie
vor rasch anstiegen (um 8,6 % im Dezember gegeniiber 8,2 % im November bzw. 7,5 % im Okto-
ber), gibt es einige Hinweise auf eine Abschwéchung der kurzfristigen Preisdynamik, was darauf
hindeutet, dass sich der seit August 2007 verzeichnete aufgestaute Druck auf die Erzeugerpreise fiir
Nahrungsmittel abbauen konnte. Ohne Tabak- und Nahrungsmittelpreise gerechnet stieg die Jah-
resdnderungsrate der Preise fiir Konsumgiiter geringfiigig auf 1,4 % und blieb somit nahe bei den
seit Jahresbeginn verzeichneten Werten. Im Dezember blieb die jihrliche Anderungsrate der Preise
fiir Investitionsgiiter mit 1,5 % im dritten Monat in Folge unveréndert.

Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 21 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.

Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

hindeutet. Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiéhrungsge-
biet einschlieplich Zyperns und Maltas.
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Die jiingsten Angaben zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus der Einkaufsmanager-
Umfrage von NTC Economics bestétigen den Eindruck eines starken Kostendrucks, der von den
Vorleistungen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ausgeht; die
Inputpreis-Indikatoren liegen in beiden Sektoren historisch betrachtet nach wie vor auf hohem
Niveau (siche Abbildung 21). Im Januar 2008 kletterte der Indikator der Vorleistungskosten im ver-
arbeitenden Gewerbe deutlich und erreichte seinen hochsten Stand seit Juli 2007. Die Umfrageteil-
nehmer fiihrten diesen Anstieg auf die hohen Energiepreise zurlick. Auch der Indikator der Output-
preise ging weiter nach oben und war so hoch wie seit 10 Monaten nicht mehr. Besonders ausgepragt
war der Anstieg der Verkaufspreise fiir Konsumgiiter im verarbeitenden Gewerbe. Im Dienstleis-
tungssektor hingegen gaben die Indikatoren sowohl fiir Input- als auch fiir Outputpreise im Januar
leicht nach. Der Indikator der Inputpreise im Dienstleistungsbereich bleibt jedoch auf einem erhoh-
ten Stand, was den Umfrageteilnehmern zufolge Kostensteigerungen beim Erwerb von Nahrungs-
mitteln, Ol und sonstigen energiebasierten Giitern sowie einen steigenden Lohndruck widerspiegelt.
Dessen ungeachtet liegt der Indikator der Ver-

kaufspreise jetzt unter seinem Durchschnitt des | LI v PA T T VT T O
Jahres 2007, was den Schluss nahe legt, dass die | hebGtd il

Dienstleistungsunternehmen gewisse Schwierig-
keiten haben, diese hohen Kosten auf ihre Ver-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Die bis zum dritten Quartal 2007 vorliegenden
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hin geméBigten Lohnanstieg leicht unter der 2006 X |a i ..' '-“ ra™ 5
verzeichneten durchschnittlichen Wachstumsrate ‘\’7‘ N [T ANELET o
hin (siehe Tabelle 6 und Abbildung 22). Trotz des \/' LF \ N
moderaten Lohnwachstums fiihrte die verlang- 0 _/ \ (20
samte Zunahme der Arbeitsproduktivitit jedoch s \._ .

zu einem Anstieg der Lohnstiickkosten um 1,2 %
im zweiten und dritten Quartal 2007 (gegeniiber

dem Vorjahr), verglichen mit durchschnittlich B e o o e e
0’9 % im Jahr 2006. Die fiir das SChluSSquartal Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
2007 Vorliegenden Teilinformationen lassen kein Anmerkung: Die Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

A nehmer beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet einschlieflich
beschleunigtes Lohnwachstum erkennen. Zyperns und Maltas.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

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

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

Arbeitsproduktivitt 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.
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Abbildung 23 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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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).

Hinter dem insgesamt méBigen Lohnzuwachs im Euro-Wahrungsgebiet verbergen sich jedoch je
nach Sektor relativ unterschiedliche Entwicklungen bei den Arbeitskosten (siche Abbildung 23). In
der Industrie (ohne Baugewerbe) hat sich 2007 die Jahressteigerungsrate der Arbeitskosten pro
Stunde im Vorjahrsvergleich deutlich abgeschwicht. Im Baugewerbe hat sich der Anstieg der
Arbeitskosten pro Stunde im dritten Quartal 2007 auf hohem Niveau stabilisiert, nachdem er sich im
Vorquartal stark beschleunigt hatte. Zusammen mit einer Verlangsamung der Vorjahreswachstums-
rate beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer entspricht dies einer Abschwichung der Beschéfti-
gungsnachfrage im Baugewerbe. Bei den marktbestimmten Dienstleistungen hat sich das Wachstum
der Arbeitskosten pro Stunde im Jahr 2007 leicht erhoht.

Mit Blick auf die Zukunft deuten die verfiigbaren Informationen zu den jiingsten Tarifverhandlun-
gen und Lohnindexierungsklauseln darauf hin, dass das Wachstum der Arbeitskosten im Jahr 2008
in einigen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets leicht anziehen konnte. Das Lohnwachstum im Euro-
raum insgesamt konnte insbesondere vom 6ffentlichen Sektor getragen werden, da im Verlauf die-
ses Jahres in mehreren groflen Landern wichtige Tarifverhandlungen fiir den 6ffentlichen Dienst
anstehen. Vor dem Hintergrund einer angespannten Lage am Arbeitsmarkt, hoher subjektiver Infla-
tionswahrnehmungen der Verbraucher und der in der Bevolkerung bestehenden Besorgnis hinsicht-
lich der Kaufkraft diirften starke Lohnsteigerungen im 6ffentlichen Sektor, sofern sie durchgesetzt
werden, auch einen gewissen Einfluss auf die Lohnforderungen in der Privatwirtschaft haben.
SchlieBlich werden Mafinahmen zur Verringerung der Sozialbeitrdge, die 2006 und 2007 das jahrli-
che Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ddmpften, in diesem Jahr auslaufen.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie in Kasten 4 genauer erldutert wird, geht aus den jiingsten verfligbaren Schitzungen zu den Prei-
sen fiir Wohneigentum im Euroraum hervor, dass sich die seit der zweiten Jahreshilfte 2005 beob-
achtete allméahliche Verlangsamung 2007 fortgesetzt hat. Die Preisdynamik bei Wohnimmobilien im
Euroraum schwichte sich insbesondere in jenen Léndern ab, die in den vergangenen Jahren hier
relativ kriftige Preisanstiege aufwiesen.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der vorliegende Kasten bietet einen Uberblick [ T W T T T L
iber die jingste Entwicklung des Marktes fiir Euro-Wahrungsgebiet

Wohnimmobilien im Euroraum unter besonde-
rer Beriicksichtigung der Preisentwicklung vor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Halbjahreswerte)

dem Hintergrund der Angebots- und Nachfrage- . ;‘e";}’mal

trends. i 0
Im gesamten Euroraum lag die jdhrliche 8 NP 8
Wachstumsrate der Preise fiir Wohneigentum . / . \ .
im ersten Halbjahr 2007 bei 5,0 % nach 6,1 % T LT LN

in der zweiten Jahreshilfte 2006. Die verfiigba- 4 NG L
ren Schétzungen deuten allgemein weiter , = ’ 5
darauf hin, dass sich die Entwicklung der

Immobilienpreise nach der von Mitte der Neun- 0 0

T T T
zigerjahre bis 2005 verzeichneten Beschleuni- 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

gung allmahlich wieder normalisiert (siehe Quelle: Auf nationalen Angaben basierende EZB-Berech-
nungen.

Abblldung A) Anmerkung: Reihen der realen Preise fiir Wohneigentum, defla-
tioniert mit dem HVPI fur das Eurogebiet. Aggregat der Preise
fiir Wohneigentum im Euroraum auf der Grundlage nationaler
Reihen, die tiber den gesamten Zeitraum mehr als 90 % des BIP

Aus den Lénderangaben geht hervor, dass sich e Eurogebiets abdecken.

die Preisdynamik bei Wohnimmobilien im
Euroraum insbesondere in jenen Landern ver-
langsamte, die in den vergangenen Jahren relativ kriftige Preissteigerungen aufwiesen, z. B. in
Belgien, Irland, Spanien, Frankreich und Malta. Im Fall von Italien, den Niederlanden und

Preise fiir Wohneigentum in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

Verinderung gegen Vorjahr in %
( g geg 1j )

1997- | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007
2000 Hj.1 | Hj.2 | Hj.1 | Hj.2
Belgien! 6,3 6,2 7.8 7,1 12,0 16,7 11,1 . 12,4 9,9 7.8
Deutschland? -0,5 0,2 -1,3 -1,3 -1,6 -1,6 0,3 . . . .
Irland? 21,0 8,1 10,1 15,2 11,4 11,5 12,8 . 13,6 12,1 6,1
Griechenland? 10,5 14,4 13,9 5,4 2,3 10,9 12,2 . 13,0 11,4 . .
Spanien? 6,2 9,9 15,7 17,6 17,4 13,9 10,4 5.8 11,4 9,5 6,5 5,1
Frankreich 4.4 7,9 8,3 11,7 15,2 15,3 12,1 . 13,9 10,5 7,5
Italien? 1,5 7.4 13,7 10,6 9,2 9,7 6,7 . 6,4 7,0 6,6
Zypern o0 . o0 o0 & o
Luxemburg? 52 11,4 10,8 11,5 14,0 11,7 . . . . .
Malta? . . 8,7 13,3 20,3 9,8 35 . 58 1,4 1,6 .
Niederlande" 14,1 11,2 8,4 4,8 4,1 4,7 4,5 4,6 4.8 43 4,5 4.8
Osterreich?- -1,8 2,2 0,2 0,3 2,2 51 4,0 . 4,1 4,0 3,9 .
Portugal 5.8 54 0,6 1,1 0,6 2,3 2,1 1,3 3,4 0,8 1,2 1,5
Slowenien - - - - - - - - - - - -
Finnland » . -0,5 7,4 6,3 73 6,1 7,4 6,0 83 6,6 6,4 5,6
Euro-Wihrungsgebiet 3,9 5,7 7,2 7,1 7,5 7,9 6,5 . 7,0 6,1 5,0

Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gewichte basieren auf dem nominalen BIP von 2006. Die Schitzung des Aggregats fiir den Euroraum fiir die erste Jahres-
hélfte 2007 beinhaltet eine vertrauliche Schétzung fiir Deutschland.

1) Wohnungsbestand (Héauser und Wohnungen); gesamtes Land.

2) Wohnungen insgesamt (neue und bestehende Héuser und Wohnungen); gesamtes Land.

3) Bis zum Jahr 2000 nur fiir Wien.
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Abbildung B Ausgewahlte Indikatoren der Abbildung C Ausgewahlte Indikatoren des

Wohnungsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet Wohnungsangebots im Euro-Wahrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Index 100 = Durchschnitt) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Wohnungsbaukredite an private Haushalte = Wohnungsbauinvestitionen (linke Skala)
(linke Skala) e Gewihrte Baugenehmigungen (rechte Skala)
----- Unbereinigte Finanzierbarkeit V (rechte Skala)
====Zinsbereinigte Finanzierbarkeit 2 (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verhiltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der priva- Anmerkung: Gleitender Vierquartalsdurchschnitt der Jahres-
ten Haushalte zu den Preisen fiir Wohneigentum. dnderungsraten.

2) Verhiltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der priva-
ten Haushalte zum Einkommen, das die privaten Haushalte fiir
den Erwerb einer Wohnimmobilie unter den derzeitigen Kredit-
bedingungen benétigen wiirden.

Osterreich legen die verfiigbaren Daten hingegen den Schluss nahe, dass die Teuerung bei Immo-
bilien 2007 im Vergleich zum Vorjahr nahezu unverdndert war.

Im Allgemeinen spiegelt die jiingste Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien im Euro-
Wihrungsgebiet in erster Linie eine schwichere Wohnungsnachfrage wider.! Obschon sich das
Einkommen der privaten Haushalte bestandig erhohte, blieb der unbereinigte Index der Finanzier-
barkeit von Wohnimmobilien, d. h. das Verhaltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der
privaten Haushalte zum Preisindex fiir Wohneigentum, auf relativ niedrigem Niveau; er hat sich in
der ersten Jahreshélfte 2007 stabilisiert, nachdem er seit 2002 kontinuierlich zuriickgegangen war
(siche Abbildung B). In diesem Riickgang kommt der in den letzten Jahren beobachtete starke
Anstieg der Immobilienpreise zum Ausdruck. Zugleich geht aus den Messgrofien der zinsbereinig-
ten Finanzierbarkeit? hervor, dass im Jahr 2007 die Erschwinglichkeit von Wohneigentum im Vor-
jahrsvergleich sogar noch weiter abnahm, was zu einem grof3en Teil auf den 2007 verzeichneten
Anstieg der nominalen wie auch der realen Bankzinsen fiir Wohnungsbaukredite zuriickzufithren
war. Auch die Entwicklung der Hypothekarkredite ldsst eine Abschwiachung der Wohnungsnach-
frage erkennen, denn die jahrlichen Wachstumsraten dieser Darlehen sind seit Anfang 2006 riick-
laufig. Diese Anzeichen fiir eine Verlangsamung der Wohnungsnachfrage gingen mit einem
Wachstumsriickgang bei den im gleichen Zeitraum erteilten Baugenehmigungen einher.

Die vorliegenden Nachfrage- und Angebotsindikatoren deuten darauf hin, dass es in der zweiten
Jahreshilfte 2007 zu einer weiteren Abschwichung der Preisdynamik bei Wohneigentum gekom-
men sein konnte. Was die Nachfrage betrifft, so ist die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte in dieser Zeit weiter gesunken; im Dezember lag sie bei
7,1 %. Die Ergebnisse der im Januar 2008 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
1 Eine detaillierte Untersuchung der verfiigbaren Wohnraumangebots- und -nachfrageindikatoren findet sich in: EZB, Entwicklung der
Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2006.
2 Messgrofien der zinsbereinigten Finanzierbarkeit bilden das Verhaltnis des nominalen verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte

zum Einkommen, das die privaten Haushalte fiir den Erwerb einer Wohnimmobilie unter den derzeitigen Kreditbedingungen benétigen
wiirden, ab. Siehe hierzu auch den in Funote 1 genannten Aufsatz.
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Wihrungsgebiet lassen darauf schlieen, dass die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach
Wohnungsbaukrediten im vierten Quartal 2007 stark zuriickging. Zugleich scheint sich die Aus-
weitung des Wohnraumangebots nach dem dynamischen Wachstum der letzten Jahre zu verlang-
samen (siche Abbildung C). Die Entwicklung des Jahres 2007 mag zum Teil auch darauf zuriick-
zuftihren sein, dass einige Investitionsvorhaben 2006 aufgrund finanzpolitischer MaBnahmen in
mehreren Lindern (wie Anderungen bei den Eigenheimsubventionen und bei den Tarifen der
indirekten Besteuerung) vorgezogen wurden. Die kurzfristigen Indikatoren, wie der Produktions-
index im Baugewerbe von Eurostat, deuten darauf hin, dass fiir das Schlussquartal 2007 ein
weiterhin gebremstes Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen zu erwarten ist. Diese Ein-
schitzung wird durch andere Wohnraumangebotsindikatoren gestiitzt, z. B. Baugenehmigungen,
die gleichfalls darauf hinweisen, dass sich die Ausweitung des Wohnimmobilienangebots 2008
weiter abschwécht.

Insgesamt scheinen die jlingsten Informationen mit einer Abkiihlung am Immobilienmarkt im
Einklang zu stehen, nachdem sich die Preise fiir Wohneigentum {iber einen langeren Zeitraum
hinweg ungewohnlich stark erhoht hatten. In realer Rechnung (d. h. mit dem HVPI deflationiert)
steigen die Wohnimmobilienpreise im Euroraum aus historischer Sicht jedoch im Durchschnitt
nach wie vor relativ kréftig.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Alles in allem diirfte die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI noch fiir lingere Zeit tiber 2 % lie-
gen, da die Gesamtinflation in den kommenden Monaten aufgrund des erneuten Aufwértsdrucks, der
von den hohen Ol- und Nahrungsmittelpreisen ausgeht, wohl in etwa auf ihrem derzeitigen Niveau
gehalten wird. Die aktuellen Preise fiir Rohstoffterminkontrakte an den internationalen Mérkten las-
sen vermuten, dass sich die jahrliche HVPI-Inflationsrate im Jahresverlauf nur allmahlich verringern
wird.

Im jiingsten von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (siche Kasten 5) wur-
den die Inflationserwartungen fiir 2008 deutlich auf 2,5 % nach oben korrigiert, wéhrend sie fiir
2009 weiterhin bei 2,0 % liegen. Die an dieser Umfragerunde teilnehmenden professionellen Prog-
nostiker haben auch ihre ldngerfristigen Inflationserwartungen leicht nach oben korrigiert.

Diese mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind eindeutig mit Aufwértsrisiken behaf-
tet. Binnenwirtschaftlich betrachtet besteht zum gegenwirtigen Zeitpunkt aufgrund der aktuellen
hohen Gesamtinflation die Gefahr breit angelegter Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisset-
zung. Dazu gehort insbesondere die Moglichkeit, dass die Lohnerhdhungen angesichts der hohen
Kapazititsauslastung und der angespannten Arbeitsmarktbedingungen die derzeitigen Erwartungen
ibersteigen. Zudem konnte die Preissetzungsmacht der Unternehmen vor allem in Marktsegmenten
mit geringerem Wettbewerb stirker sein als angenommen. Schlielich stellen weitere Preissteige-
rungen bei Ol und landwirtschaftlichen Erzeugnissen, die den starken Aufwirtstrend der vergange-
nen Monate fortsetzen, sowie Erh6hungen der administrierten Preise und indirekten Steuern tiber das
derzeit erwartete Mal} hinaus Aufwartsrisiken fiir die Inflationsaussichten dar.
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ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ERSTE QUARTAL 2008

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB
(SPF) fiir das erste Quartal 2008 dargestellt, der vom 16. bis zum 18. Januar 2008 durchgefiihrt
wurde. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten
und nichtfinanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, BIP-Wachstum des und Arbeits-
losigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteil-
nehmer konnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild subjektiver
Meinungen und Annahmen widerspiegeln.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2008 und 2009

Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir 2008 haben sich nach oben verschoben. Die
ausgewiesenen Punktschitzungen lagen im Durchschnitt bei 2,5 % und damit 0,5 Prozentpunkte
hoher als in der vorherigen Umfragerunde (siche die Tabelle)!. Diese Inflationserwartungen spie-
geln Befiirchtungen eines stirkeren Kosten- und Lohndrucks im Jahr 2008 wider. Die fiir 2009
erwartete Teuerungsrate blieb im Schnitt mit 2,0 % unveréndert. Die sich aus dem SPF ergeben-
den Inflationserwartungen liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2007, fallen aber etwas hoher aus
als die Prognosen, die im Januar 2008 von Consensus Economics und im Euro Zone Barometer
ver6ffentlicht wurden.

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter ww.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfligung.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

Experten des Eurosystems, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg 1j )

Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2008 Dez. 2008 2009 Dez. 2009 Lingerfristig 2
SPF Q1 2008 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0
Vorherige Erhebung (SPF Q4 2007) 2,0 - 2,0 - 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten des Eurosystems 2,0-3,0 - 1,2-2,4 - -
Consensus Economics (Januar 2008) 2,4 - 1,9 - 1,9
Euro Zone Barometer (Januar 2008) 2.4 - 1.9 - 2,0
Reales BIP-Wachstum 2008 Q32008 2009 Q32009 Lingerfristig
SPF Q1 2008 1,8 1,7 2,0 2,1 2,1
Vorherige Erhebung (SPF Q4 2007) 2,1 - 22 - 2,2
Gesamtwirtschaftliche Projektionen

von Experten des Eurosystems 1,5-2,5 - 1,6-2,6 - -
Consensus Economics (Januar 2008) 1,8 - 2,0 - 2,0
Euro Zone Barometer (Januar 2008) 1,8 - 2,0 - 2,0
Arbeitslosenquote " 2008 Nov. 2008 2009 Nov. 2009 Lingerfristig 2
SPF Q1 2008 7,1 6,7 7,0 6,6 6,7
Vorherige Erhebung (SPF Q4 2007) 6,7 - 6,6 - 6,4
Consensus Economics (Januar 2008) 7,2 - 7,1 - -
Euro Zone Barometer (Januar 2008) 7,1 - 7,1 - 6.8

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) Die langerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage auf das Jahr 2012, beim Euro Zone Barometer auf das Jahr
2011 und beim Consensus Economics auf den Zeitraum von 2013 bis 2017. Die Prognosen von Consensus Economics fiir den Zeitraum
von 2013 bis 2017 wurden im Consensus Economics vom Oktober 2007 veréffentlicht.
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Die Umfrageteilnehmer werden auch gebeten, Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen

ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die durch-

die Wahrscheinlichkeit einzuschétzen, mit der — ESTESHN S PR T o eSo T R P L A
der kiinftige Wert in bestimmte Intervalle fallt. o,

Aus dem Durchschnitt der Umfrageergebnisse
ergibt sich eine aggregierte Wahrscheinlich- s SPF Q4 2007

=== SPF Q3 2007

keitsverteilung, die eine zusammenfassende === SPF Q12008

Beurteilung der Umfrageresultate ermoglicht. 2) 2008 i
AuBerdem lasst sich auf diese Weise einschétzen, 50 50
wie hoch die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt 4, 4
das Risiko beurteilen, dass das tatsichliche 3 % g 30
Ergebnis tiber bzw. unter dem wahrscheinlichs- 29 — HilE | 20
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im Vergleich zur SPF-Umfrage fiir das vierte 0 p)2002 o
Quartal 2007 nach oben verschoben (siche % %
Abbildung A). Die zwei wahrscheinlichsten _ 20
Teuerungsraten fiir das laufende Jahr liegen im 5 E | Bil= o
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von 37 %). Fir das kommende Jahr wurde als

wahrscheinlichstes Inflationsergebnis (40 %)  Quelle: EZB. o A
. 0/ 1 Q 1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den SPF-Teil-

weiter das Intervall von 2,0 % bis 2,4 % angege-  nehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

ben. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation

im niedrigeren Intervall von 1,5 % bis 1,9 %

liegen wird, wurde nach wie vor mit 36 %

beziffert.

Nach Angaben der Umfrageteilnehmer hiangen die Aufwértsrisiken fiir diese Prognosen insbeson-
dere mit weiteren Olpreiserhhungen und einem kriftigeren Anstieg der Nominalléhne zusam-
men. Abwiértsrisiken hingegen ergeben sich aus Sicht der SPF-Teilnehmer vor allem aus einer
weiteren Aufwertung des Euro und der Moglichkeit, dass die Gesamtnachfrage stérker als erwar-
tet nachlassen konnte.

Indikatoren fiir die liingerfristigen Inflationserwartungen

Den jiingsten SPF-Ergebnissen zufolge wurden die ldngerfristigen Inflationserwartungen (in fiinf
Jahren) geringfiigig von 1,93 % auf 1,95 % nach oben revidiert. Bei einer Dezimalstelle fiihrt dies
zu einer rundungsbedingten Korrektur von 1,9 % auf 2,0 %. Diese Punkterwartungen fiir 2012
entsprechen den langfristigen Inflationserwartungen, die sich aus dem Euro Zone Barometer vom
Januar 2008 fiir das Jahr 2011 ergeben, liegen aber leicht iiber der in der Prognose von Consen-
sus Economics vom Oktober 2007 erwarteten Inflation in sechs bis zehn Jahren. Die Standardab-
weichung der lingerfristigen Inflationserwartungen beim SPF ist im Zeitverlauf zuriickgegangen
und hat sich auf niedrigem Niveau stabilisiert. Dies weist auf einen breiten Konsens unter den
Teilnehmern beziiglich des wahrscheinlichsten Ergebnisses fiir die ldngerfristige Inflationsrate
hin (siche Abbildung B).
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Abbildung B Langfristige Inflationserwar- Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven-

EIB

tungen (Punktschatzung - Rate in fiinf Inflationsraten gewonnene langerfristige
Jahren) Inflationserwartungen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %; (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %;

in Prozentpunkten) prozentuale Wahrscheinlichkeit)

=== Mittelwert der Punktschitzung (linke Skala) ®  Consensus Economics (fiir 2013-17; linke Skala)
""" Standardabweichung” (rechte Skala) ¢ SPF (fiir 2012; linke Skala)
©  Euro Zone Barometer (flir 2011; linke Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EZB,
1) Standardabweichung der von allen Teilnehmern an der Erhe- Reuters und EZB-Berechnungen.

bung gemeldeten Punktschitzungen.

Die Wahrscheinlichkeit, mit der die Umfrageteilnehmer erwarten, dass die langerfristige Inflation
bei 2 % oder dartiber liegen wird, erhohte sich leicht auf 49 %, verglichen mit 48 % in der vorhe-
rigen Runde (siche Abbildung C). Diese Umfrageergebnisse konnen auch mit der Breakeven-In-
flationsrate verglichen werden, die als Indikator der ldngerfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer dient und als Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten
Anleihen berechnet wird.? Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation in fiinf Jahren
bei 2 % oder dariiber liegen wird, steht mit der Entwicklung der impliziten fiinfjahrigen Termin-
Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren im Einklang (siche Abbildung C). Dabei ist zu beachten,
dass die Breakeven-Inflationsraten nicht als direkte Messgrofien fiir die Inflationserwartungen
angesehen werden sollten, da sie auch verschiedene Risikopramien (wie Inflationsrisiko- und
Liquiditatspramien) abbilden konnen.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2008 um 0,3 Prozentpunkte und fiir 2009 um 0,2 Prozentpunkte nach unten
korrigiert. Die durchschnittlichen Punktschédtzungen weisen jetzt auf ein reales BIP-Wachstum
von 1,8 % im Jahr 2008 und 2,0 % im Jahr 2009 hin. Diese Abwiértsrevisionen hdangen im Wesent-
lichen mit Befiirchtungen der SPF-Teilnehmer zusammen, dass die konjunkturelle Abkiihlung in
den Vereinigten Staaten weltweite Auswirkungen haben konnte.

Die Abwartsrisiken, mit denen diese Erwartungen behaftet sind, betreffen in erster Linie den
Olpreisanstieg, die anhaltende Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung an den Finanzmérkten
und Bedenken hinsichtlich einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte, die sich
auf den Wechselkurs des Euro auswirken konnte. Als Aufwértsrisiken werden insbesondere die

2 Siehe hierzu auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wiahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006
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allzu rigorose geldpolitische Lockerung in den Vereinigten Staaten sowie der rege private
Konsum und die schwungvolle Beschiftigungsentwicklung im Euroraum genannt. Die aus dem
SPF resultierenden Wachstumserwartungen fiir 2008 und 2009 bewegen sich innerhalb der Band-
breiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2007 und stehen im Einklang mit den jiingsten von Consensus Economics und vom
Euro Zone Barometer verdffentlichten Ergebnissen.

Die ldngerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2012) wurden ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte
nach unten revidiert und liegen jetzt bei 2,1 %. Nach Ansicht der SPF-Teilnehmer héngen die
langerfristigen Wachstumsaussichten im Wesentlichen von weiteren strukturellen Reformen der
Arbeitsmérkte und der Sozialversicherungssysteme, von der demografischen Entwicklung und
von den Migrationsstrdmen ab.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote in den Jahren 2008 und 2009 liegen derzeit bei
7,1 % bzw. 7,0 % und damit jeweils 0,4 Prozentpunkte hoher als in der vorangegangenen
Umfrage. Dieser Anstieg diirfte iiberwiegend mit einer Aufwértskorrektur der Datenreihen zur
Arbeitslosigkeit nach der letzten Umfragerunde zusammenhangen. Nach dem deutlichen Riick-
gang in den vergangenen Jahren aufgrund der durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen, der
Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der schwicheren Verhandlungsposition der Gewerkschaften
gehen einige Prognostiker nun davon aus, dass die Arbeitslosenquote kiinftig nur noch geringfii-
gig sinken wird. Aulerdem geben sie an, dass es angesichts der Dynamik und des Strukturwan-
dels am Arbeitsmarkt im Eurogebiet schwierig ist, zwischen temporaren und dauerhaften Verén-
derungen der Arbeitslosenquote zu unterscheiden. Die sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen
beziiglich der Arbeitslosenquote sind etwas niedriger als die von Consensus Economics fiir die
Jahre 2008 und 2009 veroftentlichten Werte und auch als die vom Euro Zone Barometer publi-
zierten Erwartungen fiir 2009.

Die ldngerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit (fiir 2012) wurden um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 6,7 % nach oben revidiert. Insgesamt gelten die Risiken, mit denen diese Erwar-
tungen behaftet sind, als nach oben gerichtet. Die Teilnehmer weisen erneut darauf hin, dass der
Riickgang der Arbeitslosenquote auf langere Sicht vor allem von weiteren und tiefer greifenden
Arbeitsmarktreformen abhidngen wird.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Der aktuellen Schdtzung von Eurostat zufolge belief sich das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) im Euro-Wihrungsgebiet im dritten Quartal 2007 auf 0,8 %;, dies bedeutet eine Auf-
wdrtskorrektur um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber der vorangegangenen Schdtzung. Die jiingsten
Angaben deuten auf eine verhaltenere konjunkturelle Gangart um die Jahreswende hin. Die auf
Umfragen beruhenden Indikatoren waren zwar in den letzten Monaten riickldufig, lassen jedoch ins-
gesamt weiterhin auf ein anhaltendes Wachstum schliefien. Diese Einschdtzung steht weitgehend im
Einklang mit den vorliegenden Prognosen aus dem privaten und dffentlichen Sektor. Die Fundamen-
taldaten des Euro-Wihrungsgebiets sind nach wie vor solide. Die Wirtschaft des Euroraums weist
keine grofieren Ungleichgewichte auf. Die Ertragslage entwickelt sich nachhaltig, und die Arbeits-
losenquoten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Die Unsi-
cherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir das Wirtschafiswachstum ist ungewohnlich grof3, und in
Bezug auf die Aussichten fiir die Wirtschaftstitigkeit tiberwiegen eindeutig die Abwdrtsrisiken. Diese
Risiken beziehen sich vor allem darauf, dass die Finanzmarktentwicklungen potenziell weiter rei-
chende Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen und die Stimmung in der Wirtschaft haben
kénnten als derzeit erwartet, mit negativen Folgen fiir das Wachstum weltweit und im Euroraum.
Ferner ergeben sich Abwirtsrisiken aus dem Potenzial fiir weitere Preissteigerungen bei Ol und
anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen und der Méglichkeit
unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 24 Beitrige zum Wachstum des
realen BI%

DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN (actum ggenier Vorquaral n % und iercitiche
Laut der zweiten Schitzung von Eurostat zu den

Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen belief sich das Wachstum des realen
BIP im dritten Quartal 2007 auf 0,8 %; dies
bedeutet eine Aufwirtskorrektur um 0,1 Prozent-
punkte gegeniiber der vorangegangenen Schit-
zung (siche Abbildung 24). Hauptgrund fiir den
Anstieg ist ein hoherer Beitrag der inlédndischen
Nachfrage (0,6 Prozentpunkte) infolge eines
Investitionswachstums, das die vorherige Schét-
zung iibertraf. Die Schitzung zur Ausweitung der
privaten Konsumausgaben blieb mit 0,5 % unver-
andert, womit sich die im Vorquartal beobachte-
ten positiven Anzeichen bestitigten. Der gering-
fiigig negative Beitrag des Auflenhandels und der
positive Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnde- — -08 G ; 0.8
rungen wiesen gegeniiber der vorangegangenen & 2006 Q4 o 2%37 Q3
Schétzung ebenfalls keine Verdnderung auf.

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsveranderungen

AuBenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt (in %)

16 16

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
. . . . gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

Mit der jiingsten Veroffentlichung von Eurostat

wurde auch eine erste Schitzung zur Aufschliis-

selung der Gesamtinvestitionen fiir das dritte Quartal 2007 zur Verfiigung gestellt. Daraus geht her-
vor, dass sich das Wachstum der Investitionen ohne Bauten leicht von 0,9 % im zweiten Quartal auf
1,4 % im dritten Jahresviertel beschleunigte. Das Wachstum der Bauinvestitionen erhdhte sich im
selben Zeitraum wieder auf 1,0 %, nachdem im Vierteljahr davor ein Riickgang um 1,0 % verzeich-
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net worden war. Insgesamt stiitzen diese Angaben die in den vorangegangenen Monatsberichten dar-
gelegte Einschdtzung zur Dynamik der Investitionstitigkeit und zu den witterungsbedingten Sonder-
faktoren, die das Baugewerbe im zweiten Quartal 2007 beeinflussten.

Alles in allem ist aus der aktuellen Schétzung zu den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen abzulesen, dass das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet in den ersten drei
Quartalen 2007 robust blieb, wenngleich es sich gegeniiber 2006 im Durchschnitt etwas
abschwichte.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Die sektorale Zusammensetzung des Wertschopfungswachstums im dritten Quartal 2007 blieb in der
zweiten Schitzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen weitgehend unveriandert. Die
Wachstumsbeitrdge sowohl der Industrie als auch des Dienstleistungssektors zur gesamten Wertschop-
fung im Euro-Wihrungsgebiet wurden mit 0,3 Prozentpunkten bzw. 0,5 Prozentpunkten bestitigt.

Die neuesten Daten lassen darauf schliefen, dass die Industrie im Schlussquartal 2007 einen wesent-
lich geringeren Beitrag zum realen BIP-Wachstum im Euroraum leistete als im dritten Vierteljahr.
Die Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) verringerte sich im November um 0,3 % gegen-
iiber dem Vormonat, nachdem sie im Oktober noch um 0,6 % ausgeweitet worden war (siche Abbil-
dung 25). Eine genauere Betrachtung der Daten

zeigt, dass im N'ovember in allen 1ndu'str1ellen AbBilding 25 Beltrage) ZumiWachseum der
Hauptgruppen mit Ausnahme des Energiesektors [P TR ay T

ein Riickgang verzeichnet wurde. Die durch-
schnittliche Erzeugung in den ersten beiden (Wachstum ip % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
Monaten des Schlussquartals war nur geringfii- RO

gig hoher als im dritten Jahresviertel, womit sich — E;’::E;‘q"g‘;ii:ter
RERNRNNS
die frithzeitigen Hinweise aus den Umfrageer- e Vorleistungsgiiter
: 5l fpics : meen Energie
gebnissen bestitigten. Positiv 1sF hlngegen zn Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe (in %)
vermerken, dass der Auftragseingang in der 20 20

Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau) im Novem-
ber erneut gegeniiber dem Vormonat gestiegen
ist, und zwar um 0,8 % nach 1,3 % im Oktober.
Das durchschnittliche Neugeschéft in der Indus-
trie (ohne Schwerfahrzeugbau) war in den ersten
beiden Monaten des Schlussquartals um 1 %
hoher als im dritten Jahresviertel, wihrend die
durchschnittlichen Neubestellungen im Inland
um 1,7 % hoher ausfielen. Da der Auftragsein-
gang bis zu einem gewissen Grad ein Vorlaufin-
dikator fiir die Produktion ist,! diirfte demzu-
folge die inldndische Nachfrage im weiteren
Verlauf einen hoheren Beitrag zur Industriepro-
duktion leisten als die Auslandsnachfrage.

15
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden

Im B augewerbe wurde die Erzeu gung im Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
. schnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben beziehen sich auf das
November um 0,9 % gegeniiber dem Vormonat Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

gedrosselt, womit der im Oktober verzeichnete

1 Siehe EZB, Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 7, Monatsbericht Dezember 2003.
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Anstieg um 0,7 % wieder aufgezehrt wurde. Die
jingste Veroffentlichung bestétigt die Einschat-
zung, dass die Produktionsausweitung im Okto-
ber voriibergehender Natur und vermutlich auf
die fiir die Jahreszeit ungewohnlich geringen
Niederschldge in Spanien und Portugal zuriick-
zufithren war. Die Erzeugung im Baugewerbe
war in den ersten beiden Monaten des Schluss-
quartals im Durchschnitt nur geringfligig héher
als im dritten Jahresviertel.

Insgesamt bestétigen die zuletzt verfiigbaren
Daten, dass das Wachstum der Industrieproduk-
tion im vierten Quartal deutlich schwicher aus-
fiel als im vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM
DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse deuten auf ein anhaltend
schwaches Wachstum zu Beginn des ersten
Quartals 2008 hin. Sowohl der Einkaufsmanager-
index (EMI) als auch die Umfrageindikatoren
der Européischen Kommission waren im Januar
allgemein riicklaufig, vor allem im Dienstleis-

Abbildung 26 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen sich
auf das Euro-Wiahrungsgebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.

1) Verdnderung gegentiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum in %.

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

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.

tungssektor. Im verarbeitenden Gewerbe hielt

sich der Riickgang in Grenzen und war lediglich

aus der Umfrage der Kommission abzulesen (siche Abbildung 26). Was den Dienstleistungssektor
betrifft, so liegen sowohl der entsprechende Indikator der Europdischen Kommission als auch der
EMI inzwischen unter ihrem historischen Durchschnitt, bleiben aber auf einem Niveau, das auf ein
anhaltendes Wachstum zu Beginn des ersten Quartals 2008 hindeutet.

Im Januar veroffentlichte die Europdische Kommission die Ergebnisse ihrer vierteljéahrlichen Erhe-
bung zur Kapazititsauslastung. Danach verringerte sich die Kapazititsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe nur geringfiigig auf 83,9 %; zugleich wurde weiterhin ein erheblicher Arbeitskréftemangel
in diesem Sektor gemeldet. Zudem ist die Zahl der Befragten, die Finanzierungsbeschrankungen als
Produktionshemmnis im verarbeitenden Gewerbe nannten, im Januar nicht gestiegen.

Insgesamt geht aus den Umfrageergebnissen fiir die Industrie wie auch fiir den Dienstleistungssek-
tor hervor, dass sich die im Schlussquartal 2007 verzeichnete Wachstumsverlangsamung trotz hoher
Kapazitdtsauslastung und Arbeitskraftemangels zu Beginn dieses Jahres fortgesetzt haben diirfte.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN
Den verfiigbaren Indikatoren der privaten Konsumausgaben zufolge schwiéchte sich das Konsum-

wachstum nach einem Anstieg von 0,5 % im dritten Jahresviertel im vierten Quartal 2007 etwas
ab.

Die Einzelhandelsumsétze im Euroraum verringerten sich im Dezember um 0,1 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem sie im November um 0,7 % gesunken waren. Insgesamt gingen sie im vierten
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Quartal um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal — FTTHFIFEE AR AT TR
zuriick (siehe Abbildung 27). Die Pkw-Neuzu- Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel

lassungen legten im Dezember im Vergleich L CLOL LTS

zum Vormonat deutlich um 8,2 % zu, was vor

allem auf eine voriibergehend hohere Nachfrage — Einzelhandelsumsitze (linke Skala)

in Frankreich zurﬁckzu%iihren war. Dort hatte dgie .... X::}Teugizlg)hgmr firdie Verbraucher
geplante Einfiihrung einer Abgassteuer im Jahr m X:f}fe“es‘lgg‘;i}fa““ fiir den Finzelhandel
2008 die Verbraucher veranlasst, ihre Anschaf-

(Monatswerte)

fungen noch im Jahr 2007 zu titigen. Dennoch 0 .
diirften diese beiden Komponenten im Schluss- >3 A\, 10
quartal 2007 einen negativen Netto-Beitrag zur 20 i\ 8

Entwicklung des privaten Verbrauchs geleistet 15 \ \/ A\ u ¥ “ 6

haben. Die verfiigbaren Daten von Anfang 2008 T / 1 4

deuten darauf hin, dass sich das Wachstum der ’ vV g

privaten Konsumausgaben im ersten Quartal die- 03 I | :

ses Jahres wohl nicht erhdhen diirfte. Der von 00 T “'_.! &

der Europdischen Kommission ermittelte Ver- 0,5 | "“.‘ ,","-_ "'-‘.. 1 :' L8 2

trauensindikator fiir den Einzelhandel, der die | |" 73 kT 4

Einschétzung der Einzelhdndler zum Ausdruck s LRl P

bringt, war im Januar riicklaufig. Auch das Ver- 2004 2005 2006 2007
braucherverttauftn lm Euro—W'ahrpngsgel')let Quellen: Eurostat und Branchen- und Verbraucherumfragen der
nahm ab, worin sich in erster Linie eine weniger ~ Europiischen Kommission.

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

optimistische Bewertung der Wirtschaftslage  gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

. . . . 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durch die Verbraucher widerspiegelte. Der Indi-  jyrehschnitt; arbeitstaglich bereinigt.

H : 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben zum
k?i:tOI' fiir das Yerbralllche.rvertrauen hegt 1’1.1111 Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004
leicht unter seinem historischen Durchschnitt,  sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Fragebgen
. K . . i nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen vergleichbar.
nachdem er seit seinem Hohepunkt im Mai 2007
kontinuierlich gesunken ist. Angesichts der
giinstigen Lage am Arbeitsmarkt sind die Aussichten fiir den privaten Verbrauch im Jahr 2008 den-

noch nach wie vor weitgehend positiv.

4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich verbes-
sert, und den zuletzt verfiigbaren Daten zufolge hat sich diese positive Entwicklung trotz einer
gewissen Abschwichung fortgesetzt.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote lag im Dezember 2007 unverdndert bei 7,2 % (siche Abbildung 28). Die Zahl
der Arbeitslosen verringerte sich im Schlussquartal monatsdurchschnittlich um nahezu 70 000; der
Riickgang fiel damit etwas hoher aus als in den beiden vorangegangenen Quartalen. In den zwolf
Monaten bis Dezember sank die Arbeitslosenquote deutlich, und zwar um 0,6 Prozentpunkte. Im
Schnitt lag sie 2007 bei 7,4 %, verglichen mit 8,2 % im Jahr davor.

BESCHAFTIGUNG

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge belief sich das vierteljahrliche Beschiftigungswachs-
tum im Euro-Wahrungsgebiet im dritten Quartal 2007 auf 0,3 %, nachdem in den vorangegange-
nen beiden Jahresvierteln jeweils eine Rate von 0,6 % verzeichnet worden war (siche Tabelle 7).
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Aus der inzwischen verfiigbaren sektoralen
Aufschliisselung geht hervor, dass das im drit-
ten Quartal moderatere Beschiftigungswachs-
tum auf die Entwicklung im Baugewerbe und
— in geringerem Mafe — im Dienstleistungssek-
tor zuriickzufiihren ist. Bei den Dienstleistun-
gen schwichte sich der Beschédftigungszuwachs
in den verschiedenen Teilsektoren (Handel und
Verkehr, Finanzierung und Unternehmens-
dienstleister, 6ffentliche Verwaltung) durchweg
ab. Im Vergleich zum Vorquartal war in der
Industrie ohne Baugewerbe im dritten Jahres-
viertel 2007 eine unverdndert niedrige, aber
immer noch positive Wachstumsrate zu ver-
zeichnen.

Die in den letzten Jahren zu beobachtende posi-
tive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum
scheint sich den fiir Januar vorliegenden Umfra-
geergebnissen zufolge Anfang des ersten Quar-
tals 2008 fortgesetzt zu haben (siche Abbil-
dung 29). Laut der Einkaufsmanagerbefragung
von NTC Economics wurden im Januar sowohl
in der Industrie als auch im Dienstleistungssek-
tor weiterhin neue Arbeitspldtze geschaffen. Die
aus der Branchen- und Verbraucherumfrage der

Abbildung 28 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

Européischen Kommission abzulesenden Beschéftigungserwartungen vermitteln den gleichen Ein-
druck. Insgesamt ist die Lage am Arbeitsmarkt von der zuletzt gestiegenen Unsicherheit hinsichtlich
der Konjunkturaussichten weitgehend unberiihrt geblieben.

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Gesamtwirtschaft 0,9 1,5 0,2 0,4 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 Unternehmensdienst-

leister 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 29 Beschaftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jlingsten Informationen zur konjunkturellen Entwicklung stiitzen die in den vorangegangenen
Monatsberichten geduBlerte Einschétzung, dass sich die vierteljahrliche Zuwachsrate des realen BIP
im Euroraum zum Jahreswechsel verlangsamt haben diirfte. Die im dritten Jahresviertel 2007 beson-
ders hohe Dynamik in der Industrie schwichte sich im Schlussquartal ab. Die Indikatoren des Unter-
nehmer- und Verbrauchervertrauens waren in den letzten Monaten riickldufig, obgleich sie im All-
gemeinen auf einem Niveau blieben, das auf ein anhaltendes Wachstum hindeutet. Diese
Einschitzung steht weitgehend im Einklang mit den vorliegenden Prognosen aus dem privaten und
6ffentlichen Sektor. Die Fundamentaldaten des Euro-Wéhrungsgebiets sind nach wie vor solide. Die
Wirtschaft des Euroraums weist keine groeren Ungleichgewichte auf. Die Ertragslage entwickelt
sich nachhaltig, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die so niedrig sind wie seit
25 Jahren nicht mehr. Daher diirfte die Zunahme der privaten Konsumausgaben im Einklang mit der
Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens auch kiinftig einen Beitrag zur wirtschaftlichen
Expansion leisten, ebenso wie das Investitionswachstum.

Allerdings ist die Unsicherheit beziiglich der Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum ungewohn-
lich groB3, und in Bezug auf die Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit iiberwiegen eindeutig die
Abwirtsrisiken. Letztere beziehen sich hauptsichlich darauf, dass die Finanzmarktentwicklungen
weiter reichende Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen und die Stimmung in der Wirt-
schaft haben konnten als derzeit erwartet, mit negativen Auswirkungen auf das Wachstum weltweit
und im Euroraum. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner aus dem Potenzial fiir weitere Preissteigerun-
gen bei Ol und anderen Rohstoffen, Bedenken hinsichtlich Protektionismusbestrebungen und der
Moglichkeit unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Januar und Anfang Februar wertete der Euro in nominaler effektiver Rechnung bei zunehmender
Volatilitdt leicht ab. Diese Entwicklung spiegelte vor allem gegenldiufige Bewegungen der bilateralen
Wechselkurse gegeniiber den wichtigen Handelspartnern des Euro-Wihrungsgebiets wider.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Die Gemeinschaftswahrung bewegte sich im
Dezember 2007 und Januar 2008 zwar tiberwie-
gend seitwirts, ihre Volatilitdt nahm aber zu.
Dieser zweimonatigen Phase weitgehender Sta-
bilitdt war eine betrachtliche Aufwertung des
Euro im November vorausgegangen, fiir die
erneut aufkommende Bedenken an den interna-
tionalen Kreditméarkten verantwortlich gewesen
sein diirften, die dazu fiihrten, dass die Markt-
teilnehmer fiir die Zukunft mit einem zunchmen-
den Abstand zwischen den Leitzinsen in den
Vereinigten Staaten und im Euroraum rechneten.
Am 6. Februar 2008 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 22 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets — 1,1 % tiber seinem Stand von
Ende Oktober und 3,3 % iiber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 30).

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet lag der
anhand der Wéhrungen einer Gruppe von wich-
tigen Handelspartnern mit dem VPI deflatio-
nierte reale effektive Wechselkurs des Euro im
Januar 3,9 % iiber seinem Durchschnitt des
Jahres 2007.

US-DOLLAR/EURO

Die Gemeinschaftswahrung blieb gegeniiber
dem US-Dollar im Dezember und Januar weit-
gehend stabil, wenngleich die Volatilitét
zunahm. Im November hatte der Euro dagegen
in Relation zur US-Wéhrung um gut 2 % aufge-
wertet, was teilweise auf die Markteinfliisse der
schwachen gesamtwirtschaftlichen Daten fiir die
Vereinigten Staaten, die erneut aufkommenden
kreditbezogenen Bedenken sowie die damit ver-
bundenen Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich einer weiteren Senkung der US-Leit-
zinsen in der ersten Jahreshilfte 2008 zuriickzu-

Abbildung 30 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrdge zu den Veranderungen des EWK-22-Index wer-
den einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
,Andere Mitgliedstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Wéhrungen 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 Aufienhandelsge-
wichte im EWK-22-Index berechnet.

fithren gewesen war. Die im Dezember verzeichnete Volatilitdt des EUR/USD-Wechselkurses diirfte
mit einer voriibergehenden Umkehr der weltweiten Risikoaversion zusammenhéngen, fiir die die
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MaBnahmen wichtiger Zentralbanken zur Ver-
meidung von Liquiditidtsengpéssen an den Geld-
markten ausschlaggebend waren. In der Folge-
zeit wurde diese Trendumkehr durch neue
Anzeichen einer Schwiache am Wohnimmobi-
lien- und Arbeitsmarkt sowie im verarbeitenden
Gewerbe der Vereinigten Staaten ausgeglichen.
Im Januar kam es infolge erneuter Bedenken an
den internationalen Kreditmérkten sowie der
vom Federal Reserve System bekannt gegeben
deutlichen Leitzinsdnderung zu Schwankungen
des EUR/USD-Wechselkurses. Am 6. Feb-
ruar 2008 notierte der Euro bei 1,46 USD und
damit 1,2 % iiber seinem Stand von Ende Okto-
ber bzw. 6,7 % tlber seinem Durchschnitt des
Jahres 2007 (siche Abbildung 31).

JAPANISCHER YEN/EURO

Im Januar 2008 gewann der japanische Yen kraf-
tig an Wert, wofiir dem Vernehmen nach unter
anderem die Auflosung von Carry-Trade-Positi-
onen verantwortlich war, da der Anstieg der
impliziten Volatilitét des bilateralen EUR/JPY-
Wechselkurses auf ein Niveau in der Néhe des
historischen Hochstwerts eine geringere Attrak-
tivitdt solcher Transaktionen zur Folge hatte. In
den letzten Monaten stand der Wechselkurs des
Euro gegeniiber dem japanischen Yen im Zei-
chen einer sich stark verdndernden Volatilitét
der Finanzmarktpreise und Wechselkurse, die
wiederum auf die Entwicklungen an den interna-
tionalen Kreditmirkten zurilickzufiihren war.
Durch die Auswirkungen, die eine verdnderte
Wahrnehmung der Finanzrisiken auf die Renta-
bilitdt von Carry Trades hatte, kam es bei den
Finanzierungswéhrungen zu einer Verlagerung.
Nach einer voriibergehenden Erholung des Yen
Mitte Oktober, als die Bedenken hinsichtlich der
kreditbezogenen Risiken abermals zunahmen,

Abbildung 31 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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gewann die japanische Wahrung im November — vor dem Hintergrund eines Anstiegs der Volatilitéit
an den Devisenmirkten — gegeniiber dem Euro stérker an Boden. Im Dezember gab der japanische
Yen wieder nach, wofiir moglicherweise ein weniger risikoscheues Umfeld sowie eine Abwértskor-
rektur der Wirtschaftsaussichten in Japan ausschlaggebend waren. Am 6. Februar 2008 notierte der
Euro bei 155,58 JPY und damit 6,6 % unter seinem Stand von Ende Oktober 2007 bzw. 3,5 % unter
seinem Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 31).
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Abbildung 32 Wechselkursentwicklung im WKM 11

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

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Oktober 2007 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen stabil geblieben
und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (sieche Abbildung 32).
Die slowakische Krone, die nach der Anhebung ihres Leitkurses im Marz innerhalb des neuen Kurs-
bandes weiterhin stark notiert hatte, blieb zwischen Ende Oktober 2007 und Anfang Februar 2008
weitgehend stabil. Am 6. Februar lag die Abweichung von ihrem Leitkurs im WKM II bei rund 6 %.
Im selben Dreimonatszeitraum wertete der lettische Lats in Relation zum Euro um knapp 1 % auf
und notierte am 6. Februar 2008 rund 1 % iiber dem Leitkurs des einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandes von +1 %.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende Oktober 2007 bis zum 6. Februar 2008 gegeniiber dem Pfund Sterling
um rund 7 % an Wert. Im November und Dezember verstérkte sich der Aufwértstrend des Euro, da
die Marktteilnehmer zunehmend mit weiteren Zinssenkungen im Vereinigten Konigreich rechneten,
im Januar lie er dann aber wieder etwas nach. Im gleichen Zeitraum wertete die Gemeinschafts-
wihrung zum ruménischen Leu um rund 10 % auf, wéhrend sie sich in Relation zur tschechischen
Krone um 5 % und zum polnischen Zloty um 1 % abschwiéchte.

ANDERE WAHRUNGEN

Seit Ende Oktober 2007 gab der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken um 4,2 % nach, wéhrend
er zum kanadischen Dollar um fast 7 %, zum australischen Dollar um 4,2 % und zur norwegischen
Krone um 3,4 % zulegte. Im Verhiltnis zu einigen Wahrungen der wichtigsten asiatischen Handels-
partner gewann die Gemeinschaftswihrung an Boden, vor allem gegeniiber dem koreanischen Won
(um 6 %). In Relation zum chinesischen Renminbi, dessen Aufwertungsrate gegeniiber dem US-
Dollar seit Mitte Dezember 2007 steigt, verlor der Euro etwa 2,5 % an Wert.
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5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die iiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wies im Novem-
ber 2007 — hauptsdichlich infolge eines Anstiegs des Warenhandelsiiberschusses — einen Uberschuss
von rund 0,3 % des BIP auf, verglichen mit einem Defizit dhnlicher Grofsenordnung im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum. In der Kapitalbilanz kam es im Zwélfmonatszeitraum bis November 2007 bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen weiterhin zu hohen Mittelzu-
fliissen, die umfangreiche Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen widerspiegelten.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im November 2007 nahmen die Ausfuhren und Einfuhren von Waren und Dienstleistungen im sai-
sonbereinigten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 1,0 % bzw. 1,3 % zu. In den drei Monaten bis
August hatten die entsprechenden Wachstumsraten noch bei 2,9 % bzw. 3,0 % gelegen. Die Wachs-
tumsverlangsamung spiegelt sowohl bei den Exporten als auch bei den Importen in erster Linie die
Entwicklung des Warenhandels wider (siche Tabelle 8).

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
Okt. Nov. Febr. Mai Aug. Nov. Nov. Nov.
In Mrd €
Leistungsbilanz 3,1 0,7 1,8 1,1 4,2 1,5 -21,3 25,6
Saldo des Warenhandels 8,5 4.8 3,6 6,0 6,3 6,0 19,3 65,4
Ausfuhr 129,2 128,8 122,3 123,0 127,2 128,9 1376,8 1504,4
Einfuhr 120,7 124,0 118,8 117,0 121,0 122,9 13575 1439,0
Saldo der Dienstleistungen 2,7 3,2 3,6 3,7 3,7 35 33,9 43,5
Einnahmen 38,8 38,9 37,4 38,5 39,0 39,1 4243 462,0
Ausgaben 36,0 35,7 338 34,8 35,4 355 390,4 418,5
Sfaldo der Erwerbs- und Vermdogens- 23 02 0.0 20 04 04 6.2 34
einkommen
Saldo der laufenden Ubertragungen -10,4 -7,5 -5,5 -6,6 -6,2 -84 -80,7 -80,0
Kapitalbilanz -80,6 -11,7 39 -0,8 30,2 -35,4 1234 -6,3
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -349 21,2 16,1 12,1 21,0 -0,7 120,4 145,3
Nettodirektinvestitionen 21,3 11,0 -13,9 -10,8 -10,8 -1,7 -130,2 -111,5
Nettowertpapieranlagen -56,1 10,2 30,0 22,8 31,8 1,0 250,6 256,8
Aktien und Investmentzertifikate -7,0 -15,1 253 9,1 29,4 -0,4 1622 190,2
Schuldverschreibungen -49,1 253 4,7 13,7 2,4 1,4 88,4 66,6
Anleihen -11,8 28,1 17,2 11,4 2,5 8,5 132,5 118,9
Geldmarktpapiere -37.4 27 -12,5 2,3 -0,2 -7,1 -44,2 -52,3
Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %
Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr -0,1 -0,2 1,7 1,1 2,9 1,0 12,4 9,2
Einfuhr -1,3 1,9 2,0 -0,5 3,0 1,3 15,3 6,3
Warenhandel
Ausfuhr 0,5 -0,3 0,9 0,6 34 1,3 14,1 9,3
Einfuhr -2,6 2,8 2,4 -1,5 34 1,6 17,8 6,0
Dienstleistungen
Einnahmen -2,0 0,3 4,3 2,8 1,4 0,1 7,4 8,9
Ausgaben 3,3 -0,9 0,7 3,0 1,6 0,5 7,3 7,2
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.
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Die bis Oktober 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
legt nahe, dass der hohere Wert der Ausfuhren des Euroraums hauptséchlich gestiegenen Exportvo-
lumina zuzuschreiben war, da die Ausfuhrpreise leicht nachgaben (siche Abbildung 33). Bei der
Wareneinfuhr erhdhten sich die Importpreise im Dreimonatszeitraum bis Oktober vor allem auf-
grund der starken Olpreissteigerungen weiter. Unterdessen verlangsamte sich die Wachstumsrate der
Importvolumina, was mit der etwas niedrigeren Anderungsrate der Industrieproduktion des Euro-
gebiets im selben Zeitraum zusammenhdngen konnte.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet kam es bei der iiber zwolf Monate kumulierten Leistungs-
bilanz bis November zu einem Uberschuss von 25,6 Mrd € (rund 0,3 % des BIP des Euroraums),
verglichen mit einem Defizit von 21,3 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbildung 34).
Diese Umkehr war hauptséchlich der Verdnderung des Warenhandelsiiberschusses zuzuschreiben,
der sich — iiber zwdlf Monate kumuliert — im Vorjahrsvergleich um 46,1 Mrd € erhohte. Der Uber-
schuss in der Dienstleistungsbilanz nahm dagegen etwas verhaltener zu, wihrend bei den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen ein leichtes Defizit (3,4 Mrd €) verzeichnet wurde, verglichen mit einem
Uberschuss ein Jahr zuvor. Mit einem Minus von 80,0 Mrd € blieb der Saldo der laufenden Ubertra-
gungen weitgehend unverdndert.

Abbildung 33 Aufschliisselung des Warenhan-

Abbildung 34 Saldo der Leistungsbilanz sowie

dels nach Volumen und Preisen des Warenhandels und Dienstleistungsver-

kehrs des Euro-Wahrungsgebiets
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Anmerkung: Die jiingsten Angaben zu Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets beziehen sich auf Oktober 2007.
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KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis November 2007 kam
es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen des Euro-Wahrungsgebiets zusammenge-
nommen monatsdurchschnittlich zu Nettokapital-
abfliissen in Hohe von 0,7 Mrd €, verglichen mit
Nettozufliissen von monatsdurchschnittlich
21,0 Mrd € im Dreimonatszeitraum bis August
(siehe Tabelle 8). Diese Verdnderung des
Gesamtergebnisses ist in erster Linie den
Transaktionen mit Aktien und Investmentzerti-
fikaten zuzuschreiben, wo sich Mittelzu- und
-abfliisse nach relativ hohen Nettokapitalzu-
fliissen per saldo nunmehr weitgehend die Waage
hielten.

Die Novemberdaten lassen auf ein anhaltendes
Interesse gebietsansédssiger wie auch gebiets-
fremder Anleger an grenziiberschreitenden
Wertpapieranlagen (in Form langfristiger
Schuldverschreibungen) schlieen. Allerdings
geht aus diesen Daten auch hervor, dass Gebiets-

Abbildung 35 Direktinvestitionen und Wert-

papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets
Zusammengenommen

(in Mrd €; Monatswerte; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)
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Quelle: EZB.

fremde im Gefolge der seit August 2007 verzeichneten Turbulenzen an den Kreditmérkten per
saldo weniger Aktien und Investmentzertifikate erwarben als vor Einsetzen der Finanzmarktkrise.

Langerfristig betrachtet wurden im Zwdlfmonatszeitraum bis November 2007 bei den Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo kumulierte Kapitalzufliissse von
145,3 Mrd € verbucht, verglichen mit Nettozufliissen von 120,4 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbil-
dung 35). Hinter den insgesamt héheren Mittelzufliissen verbargen sich eine Verringerung der Netto-
kapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen um 18,7 Mrd € und eine Zunahme der Nettozufliisse der
Wertpapieranlagen um 6,2 Mrd €. Letztere ist auf eine gednderte Zusammensetzung dieser Kapital-
strome zuriickzufiihren; so erhohten sich die per saldo vorgenommenen Anlagen in Aktien und
Investmentzertifikaten um 28,0 Mrd €, wihrend die kumulierten Mittelzufliisse bei Schuldverschrei-

bungen per saldo um 21,8 Mrd € abnahmen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2008

(9

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Iahlungsbilanz-
entwicklung




AUFSATZE

DIE ANALYSE DES EURO-GELDMARKTS AUS
GELDPOLITISCHER SICHT

Fiir die EZB ist ein effektiver und gut funktionierender Euro-Geldmarkt von grofser Bedeutung. Der
Geldmarkt ist die erste Stufe bei der Transmission der Geldpolitik von den Leitzinsbeschliissen des
EZB-Rats auf die Zinsen und Renditen an jenen Finanzmdrkten, die fiir die Investitions- und Sparent-
scheidungen des privaten Sektors, die Geldmengenentwicklung sowie letztendlich auch die Aussich-
ten fiir die Preisstabilitit eine wichtigere Rolle spielen. Die EZB kann die Geldmarktsdtze im linge-
ren Laufzeitenbereich beeinflussen, indem sie die Geldmarktsdtze bei den kiirzesten Laufzeiten nahe
am Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschdfte des Eurosystems hilt sowie ihre strate-
gischen und geldpolitischen Intentionen klar und transparent kommuniziert. Gleichwohl ist sich die
EZB im Klaren, dass Entwicklungen in den Geldmarktsdtzen jenseits der ganz kurzen Laufzeiten
Marktkrdfte widerspiegeln und dieses Marktsegment damit nicht der direkten Kontrolle der EZB
unterliegt. Dies zeigt sich besonders deutlich in Phasen, in denen es zu Spannungen an den Finanz-
mdrkten kommt und sich Verdnderungen der Risiko- und Liquiditdtsprdmien auf die ldngerfristigen
Geldmarktzinsen auswirken und somit die Transmission der Geldpolitik beeintrdchtigen konnen. Des-
halb ist fiir die EZB die Analyse der Geldmarktentwicklung von entscheidender Bedeutung, um deren
Implikationen fiir die Festlegung eines angemessenen geldpolitischen Kurses zu bewerten und zu
entscheiden, ob fiir ein reibungsloses Funktionieren des Euro-Geldmarkts Interventionen

erforderlich sind.

I EINLEITUNG

Der Euro-Geldmarkt ist der Markt, an dem Ban-
ken, Investmentfonds und sonstige Finanzinter-
medidre kurzfristige Mittel aufnehmen (eine
Beschreibungen der Hauptmerkmale des Euro-
Geldmarkts findet sich in Kasten 1). Die Kredit-
institute sind aufgrund ihres Refinanzierungsbe-
darfs, ihres Bestrebens, kurzfristige Positionen
abzusichern und ihres Bedarfs an Zentralbank-
liquiditdt zur Erfiillung der Mindestreservepflicht
an diesem Markt sowie an den zugehorigen Deri-
vatemirkten besonders aktiv.

Der Geldmarkt ist aus mehreren Griinden wichtig
fiir die Geldpolitik. Fiir die EZB ist die Steuerung
der kurzfristigen Geldmarktsétze die erste Stufe
bei der Transmission der Geldpolitik von den
Leitzinsbeschliissen des EZB-Rats' auf die Zin-
sen und Renditen an jenen Finanzmaérkten, die
fiir die Investitions- und Sparentscheidungen des
privaten Sektors, die Geldmengenentwicklung
sowie letztendlich auch die Aussichten fiir die
Preisstabilitét eine wichtigere Rolle spielen. Die
EZB kann auf die Zinsen und Renditen im lén-
geren Laufzeitenbereich Einfluss nehmen, indem
sie die Geldmarktsitze fiir die kiirzesten Lauf-
zeiten nahe am Mindestbietungssatz der Hauptre-
finanzierungsgeschifte (HRGs) des Eurosystems
hilt sowie ihre strategischen und geldpolitischen

Intentionen klar und transparent kommuniziert.
Aus diesem Grund sind gut funktionierende
Geldmérkte fiir die EZB von grundlegender
Bedeutung, damit diese ihr vorrangiges Ziel —
die Gewéhrleistung der Preisstabilitdt im Euro-
Wihrungsgebiet — erreichen kann. In Abschnitt 2
wird erldutert, warum die EZB daran interessiert
ist, zu einem gut funktionierenden, effizienten
und transparenten Geldmarkt beizutragen.

Unter normalen Umstédnden erfolgt die Transmis-
sion der Geldpolitik iiber den Geldmarkt ausge-
sprochen reibungslos und effizient. Dies beweist
die Gestaltung der zur Umsetzung der geldpoli-
tischen Entscheidungen verwendeten Instrumente
und Verfahren sowie die Wirksamkeit der von der
EZB durchgefiihrten Liquidititssteuerungsopera-
tionen und die Kommunikation ihrer Geldpolitik.
Es besteht allerdings kein Anlass zur Selbstzufrie-
denheit. Zeitweise kann es am Geldmarkt zu
Spannungen kommen, die die reibungslose Trans-
mission der Geldpolitik beeintrachtigen, wie bei-
spielsweise im Zuge der Jahrtausendwende, der
Terroranschlage am 11. September 2001 und auf-

1 Der wichtigste EZB-Leitzins ist der Mindestbietungssatz, der die
Untergrenze fiir den Preis der Zentralbankliquiditit in den Offen-
marktgeschiften darstellt und den geldpolitischen Kurs signalisiert.
Die beiden anderen Leitzinsen — die Zinssitze fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitéit — legen den Korridor
fest, innerhalb dessen der Tagesgeldsatz schwanken kann.
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grund der jiingsten Bedenken hinsichtlich der
Auswirkungen der Ausfélle am US-Subprime-
Hypothekenmarkt auf die Banken, die den Inter-
bankenhandel erschwert haben. Dariiber hinaus
konnte die unvermeidliche Volatilitdt am ganz
kurzen Ende des Laufzeitenspektrums des Geld-
markts (z. B. bedingt durch die Schwierigkeiten
bei der Prognose einiger autonomer Faktoren, die
die Liquidititslage beeinflussen, wie etwa die
Nachfrage nach Banknoten und Einlagen 6ffentli-
cher Haushalte beim Eurosystem?) bei den lange-
ren Laufzeiten zumindest prinzipiell zu uner-
wiinschten Schwankungen fithren. Abschnitt 3
dieses Aufsatzes beschreibt verschiedene Instru-
mente, Verfahren und Indikatoren, die bei der
EZB zur Kontrolle der Effektivitdt der geldpoli-
tischen Transmission {iber den Geldmarkt einge-
setzt werden.

Neben der Schlisselrolle, die dem Geldmarkt im
Transmissionsprozess zukommt, kann er auch
eine wichtige Informationsquelle fiir die geldpoli-

tischen Entscheidungstrager darstellen. In den
letzten zwanzig Jahren setzte sich zunehmend die
Erkenntnis durch, dass die Erwartungen des pri-
vaten Sektors fiir die Beurteilung der Geldpolitik
von groB3er Bedeutung sind. Da die Geldmarkt-
sitze Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Ent-
wicklung der EZB-Leitzinsen (und implizit auch
die Interpretation der geldpolitischen Strategie
sowie der Erkldrungen der EZB, der Datenver6f-
fentlichungen zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Finanzmarktentwicklungen
durch die Marktteilnehmer) widerspiegeln, inter-
essieren sich die geldpolitischen Entscheidungs-
tréger fiir den Verlauf und die Ursachen ihrer Ent-
wicklung. In Abschnitt 4 wird eine Reihe von
Instrumenten beschrieben, die eingesetzt werden,
um diese geldpolitischen Erwartungen aus der
regelmifigen Analyse der Einschitzung der EZB
durch die Geldmaérkte abzuleiten.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Die Erfahrungen des
Eurosystems mit der Prognose der autonomen Faktoren und der
Uberschussreserven, Monatsbericht Januar 2008.

HAUPTMERKMALE DES EURO-GELDMARKTS

Im vorliegenden Kasten werden die Hauptmerkmale des Euro-Geldmarkts erldutert, bei dem es
sich um einen der weltweit gro3ten und liquidesten Geldmarkte handelt. Der Begriff ,,Euro-Geld-
markt“ bezeichnet den Markt fiir auf Euro lautende kurzfristige Mittel und damit verbundene
Derivate.

Die Hauptakteure am Euro-Geldmarkt sind die Kreditinstitute. Sie nutzen ihn fiir die Verwaltung
ihrer kurzfristigen Liquidititspositionen und zur Erfiillung ihrer Mindestreservepflicht. Neben
den Kreditinstituten spielen Geldmarktfonds, sonstige Finanzintermedidre (beispielsweise Invest-
mentfonds, bei denen es sich nicht um Geldmarktfonds handelt), Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen sowie grof3e nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eine wichtige Rolle auf
diesem Markt. In den letzten Jahren hat das Engagement sonstiger Finanzintermedidre — insbe-
sondere Hedgefonds — in einigen Marktsegmenten zugenommen.

Die wichtigsten Segmente des Geldmarkts sind die Mérkte fiir unbesicherte Einlagen und die
besicherten Repomaérkte. Neben diesen traditionellen Marktsegmenten haben auch die Derivate-
markte in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. Diese lassen sich unterteilen in bérsenge-
handelte Instrumente wie kurzfristige Zinsterminkontrakte und -optionen sowie Instrumente, die
in der Regel auflerborslich gehandelt werden, z. B. Tagesgeldsatz-Swaps, Zinsswaps, Devisen-
swaps und Forward Rate Agreements.
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Dabei gilt es zu beachten, dass diese Instrumente alle unterschiedliche Risikoprofile aufweisen.
Wenn eine Bank beispielsweise unbesicherte Interbankeinlagen bereitstellt, iiberweist sie einer
anderen Bank fiir einen bestimmten Zeitraum einen Geldbetrag. Wahrend dieser Zeitspanne iiber-
nimmt sie das komplette Kontrahentenkreditrisiko, d. h. das Risiko, dass der Geschiftspartner
nicht in der Lage sein wird, den Nominalbetrag (zuziiglich Zinsen) bei Filligkeit der Einlage
zuriickzuzahlen. Dieses Kontrahentenkreditrisiko wird an den besicherten Repomérkten abgefe-
dert, da die Bank, die Liquiditét bereitstellt, im Gegenzug Sicherheiten (z. B. Anleihen) erhilt.
Bei einem Kreditausfall ist die liquiditatsbereitstellende Bank berechtigt, die hereingenommenen
Sicherheiten zu verwenden, um ihre Forderung gegeniiber der sdumigen Bank zu befriedigen.
Aufgrund der deutlich geringeren Kreditrisiken sind besicherte Reposétze in der Regel etwas
niedriger als unbesicherte Einlagezinsen. Die Differenz zwischen diesen beiden Zinssdtzen ist
von der Laufzeit der Transaktion abhidngig und spiegelt die Motivation der Banken zur Kreditauf-
nahme, ihre Bereitschaft zur unbesicherten Kreditvergabe sowie ihre Einschédtzung des Kredit-
risikos wider. Wie auch die jiingsten Finanzmarktturbulenzen erkennen lieen, konnen diese
Faktoren im Zeitverlauf stark variieren.

Bei derivativen Instrumenten ist das Kreditrisiko tiblicherweise relativ gering, da keine Nominal-
betrdge ausgetauscht werden und somit lediglich ein Wiedereindeckungsrisiko besteht, falls die
Derivatposition zum Zeitpunkt des Ausfalls eines Geschiftspartners einen positiven Marktwert
erzielt. Die Bewertung dieser Instrumente kann allerdings auch indirekt durch Kreditrisikoerwa-
gungen beeinflusst werden, und zwar durch das Kreditrisiko des Instruments, das dem Derivat
zugrunde liegt. Bei Tagesgeldsatz-Swaps, die auf einem unbesicherten Interbankentagesgeldsatz
basieren (fiir auf Euro lautende Swaps ist dies der Euro Overnight Index Average (EONIA)) ist
dieser Effekt geringer, weil der zugrunde liegende Zinssatz per Definition lediglich ein eintégiges
Kreditrisiko beinhaltet, selbst wenn die Laufzeit des Tagesgeldsatz-Swaps mehrere Monate
betrégt. Bei anderen Derivaten kann es jedoch zu betrachtlichen Auswirkungen kommen, da sich
beispielsweise Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte auf unbesicherte Dreimonats-Einlage-
sdtze zu einem zukiinftigen Zeitpunkt beziehen. Jede Entwicklung, die die Risikobeurteilungen
bei Interbankkrediten und damit auch die Bewertung an den Mérkten fiir unbesicherte Einlagen
beeinflusst, diirfte sich demnach auch in der Preissetzung fiir diesen Terminkontrakt wider-
spiegeln — so wie das in den letzten Monaten der Fall war.

Die relative Bedeutung der verschiedenen Geldmarktsegmente lédsst sich am besten anhand von
Umsatzdaten beurteilen. Das Volumen der borsengehandelten Geldmarkttransaktionen ist (dank
der Transparenz der Terminborsen) genau bekannt,' wihrend das Handelsvolumen der auflerbors-
lichen Segmente des Euro-Geldmarkts erheblich schwieriger zu erfassen ist. In diesem Zusam-
menhang sind regelmiBige Umfragen wie die jahrliche Erhebung der EZB iiber den Geldmarkt
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Annual Money Market Survey*) und die halbjéhrliche Erhebung der
International Capital Market Association zum europdischen Repomarkt die zuverlédssigsten Quel-
len. Letztere liefert jedoch lediglich Daten zu den ausstehenden Kontrakten in einem einzigen
spezifischen Marktsegment,? wiahrend aus der Erhebung der EZB zumindest bislang die Gesamt-
grofe der verschiedenen Marktsegmente nicht hervorgeht. Sie konzentriert sich vielmehr auf
deren relative Grofle und Entwicklung im Zeitverlauf.

1 So erreichte das Volumen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte auf Euronext.liffe im August 2007 einen neuen Hochststand von
27,4 Millionen Kontrakten, was einem Anstieg von 54 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

2 Der Erhebung Nr. 13 der International Capital Market Association zufolge betrug der Gesamtwert der bei 77 Instituten am 13. Juni 2007
zu Geschiftsschluss ausstehenden Repo-Kontrakte 6,775 Mrd €. Anhand von Stichproben bei Instituten, die an mehreren Erhebungen
teilnahmen, wurde geschitzt, dass das Volumen der ausstehenden Kontrakte im Jahresverlauf bis Juni 2007 je nach Stichprobe um 7 %
bis 15 % zunahm.

EIB

Monatsbericht
Februar 2008

AUFSATZE

Die Analyse des
Euro-Geldmarkts
aus geldpolitischer
Sicht




m

Abbildung A Taglicher Handelsumsatz in den Abbildung B Gesamtumsatz am unbesicherten bzw.

q g besicherten Geldmarkt sowie an den Markten fiir
einzelnen Geldmarktsegmenten von 2000 bis Tagesgeldsatz-Swaps, Devisenswaps und Forward Rate
2007 Agreements im Jahr 2007, aufgeschliisselt nach Laufzeiten
(Volumen der unbesicherten Transaktionen im Q2 2002 = 100) (Volumen der unbesicherten Transaktionen im Q2 2002 = 100)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Daten fiir 2000 und 2001 entstammen einer Anmerkung: Die Daten entstammen einer Umfrage bei 169 Banken.

Umfrage bei 85 Banken, danach wurden 114 Banken befragt.

Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse der letzten Erhebung der EZB iiber den Geld-
markt des Euro-Wiahrungsgebiets aufgefiihrt. (Die Umfrage wurde im November 2007 ver6ffent-
licht und enthielt Umsatzdaten fiir das zweite Quartal 2007, d. h. aus der Zeit vor den jiingsten
Geldmarktturbulenzen.)

— Der Gesamtumsatz aller Segmente des Euro-Geldmarkts stieg im zweiten Jahresviertel 2007
weiter an, was im Vorjahrsvergleich einen Zuwachs um 4,5 % bedeutete. Am besicherten Markt
fiel der Umsatzanstieg mit 19,6 % besonders kréftig aus. Die Handelsvolumen am Markt fiir
Devisenswaps und am unbesicherten Markt erhdhten sich ebenfalls, und zwar um 10,5 % bzw.
5,5 %. Unterdessen ging der Umsatz am Markt fiir Tagesgeldsatz-Swaps, der im Jahr 2006 eine
sehr starke Zunahme von 52 % verzeichnet hatte, um fast 20 % zuriick. Auch der Handel an den
Mairkten fiir Forward Rate Agreements und andere Zinsswaps verringerte sich um jeweils rund
8,5 %.

— Das besicherte Segment, dessen Anteil am Gesamtumsatz bei 35,0 % lag, baute seine fithrende
Position weiter aus (sieche Abbildung A). Der Umsatz am besicherten Markt ist seit dem zwei-
ten Quartal 2001 kontinuierlich angestiegen. Diese Entwicklung bestitigt eine Tendenz zur
Eingrenzung des Kreditrisikos und spiegelt zudem die sich aus den Eigenkapitalanforderungen
ergebenden Beschrankungen wider. Der unbesicherte Markt blieb im zweiten Vierteljahr 2007
(mit einem Anteil von 21,0 %) das zweitaktivste Marktsegment, wiahrend der Anteil der
Devisenswaps auf 18,1 % anstieg. Damit nahm dieses Segment den dritten Rang ein, gefolgt
vom Markt fiir Tagesgeldsatz-Swaps, dessen Anteil bei 14,1 % lag.
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— Die Aktivitdten an den unbesicherten und besicherten Méarkten sowie am Devisenswapmarkt
konzentrierten sich weiterhin in erster Linie auf die sehr kurzen Laufzeiten (siche Abbil-
dung B). Ermoglicht wurde dieser anhaltende Trend durch den technischen Fortschritt, z. B.
durch die Zunahme des elektronischen Handels sowie eine verstirkte Nutzung der automatisier-
ten Sicherheitenverwaltung und Abwicklung. Verglichen mit den vergangenen Jahren kam es
am Markt fiir Tagesgeldsatz-Swaps ebenfalls zu einer stirkeren Konzentration auf kiirzere
Laufzeiten (in diesem Fall wird die ,,Laufzeit” als der Zeitraum zwischen dem Start- und dem
Enddatum eines Tagesgeldsatz-Swaps definiert). Fast zwei Drittel des durchschnittlichen Tages-
umsatzes mit Tagesgeldsatz-Swaps entfielen auf Laufzeiten von bis zu einem Monat. Dies
diirfte auf die Lange der Mindestreserve-Erfiillungsperioden der EZB zuriickzufiihren sein, da
ein zunehmender Anteil des Umsatzes damit zusammenhéngt, dass Tagesgeldsatz-Swaps zum
gleichen Zeitpunkt beginnen und enden wie die Mindestreserveperioden der EZB.

2 DER GELDMARKT AUS GELDPOLITISCHER
SICHT

Im Euro-Wahrungsgebiet entscheidet der EZB-
Rat nach einer umfassenden Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisstabilitdt und der damit
verbundenen Risiken auf der Grundlage seiner
wirtschaftlichen und monetiren Analyse iiber die
angemessene Hohe der EZB-Leitzinsen. Die
Beschliisse werden unter der Verantwortung des
EZB-Direktoriums mittels des geldpolitischen

Handlungsrahmens des Eurosystems umgesetzt.
Genauer gesagt legt der EZB-Rat den Mindest-
bietungssatz der wochentlichen HRGs des Euro-
systems — das wichtigste Signal fiir den geldpoli-
tischen Kurs — fest. Die EZB ist in den HRGs
bestrebt, dem Bankensystem die fiir ein reibungs-
loses Funktionieren erforderliche Liquiditét zur
Verfiigung zu stellen, und zwar so, dass die sehr
kurzfristigen Marktzinsen weiterhin mit dem
vom EZB-Rat signalisierten geldpolitischen Kurs
im Einklang stehen (siche Abbildung 1). Dieser

Abbildung | Schematische Darstellung der Wechselbeziehung zwischen den Geldmarkten und der

Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
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geldpolitische Kurs wird iiber die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt auf die Finanzinstrumente
und ganz allgemein auf die Kreditkonditionen
iibertragen. Diese beeinflussen wiederum die
Spar- und Investitionsentscheidungen sowie die
monetdre Dynamik und wirken sich dadurch
letztendlich auf die Preisentwicklung im Euro-
raum aus.

Der geldpolitische Handlungsrahmen ist die
erste Verbindung zwischen den EZB-Leitzinsen
und den Marktzinsen. Mit ihm verfiigt die EZB
uiber ausreichende Instrumente und Verfahren,
um einen erheblichen Einfluss auf den Markt-
preis der auf Euro lautenden Mittel im kurzfris-
tigsten Laufzeitsegment des Geldmarkts auszu-
iben. Die EZB ist bestrebt, die Marktzinsen fiir
die kiirzesten Laufzeiten stabil nahe am Min-
destbictungssatz zu halten.

Aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten
sowie der Risikoprdmien und der Transaktions-
kosten ist mit einer geringen Differenz zwischen
den kurzfristigen Geldmarktsétzen und dem
Mindestbietungssatz zu rechnen. Ein iibermafig
weiter oder volatiler Abstand wiirde hingegen
die Qualitit des vom Mindestbietungssatz aus-
gehenden Signals beeintrachtigen und letztlich
auch die Glaubwiirdigkeit des geldpolitischen
Handlungsrahmens bei der Umsetzung der
Beschliisse des EZB-Rats untergraben. Dariiber
hinaus ist es wiinschenswert, dass sich diese
Volatilitdt der Kurzfristzinsen, die auf deren
Sensitivitdt gegeniiber Verdnderungen der Liqui-
ditdtsbedingungen zuriickzufiihren ist, nicht iiber
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt ausbreitet.
Dies ist eine Voraussetzung dafiir, dass die lan-
geren Laufzeiten der Geldmarktkurve wirklich
die Markterwartungen hinsichtlich der zukiinfti-
gen Entwicklung des Mindestbietungssatzes
widerspiegeln und damit den gewiinschten Ein-
fluss auf die Aussichten fiir die Preisstabilitét
haben.

Der Geldmarkt wird somit sowohl durch institu-
tionelle Entwicklungen als auch durch Marktent-
wicklungen geprigt. Die kiirzesten Laufzeiten
(die die Tage bis zur Umsetzung des nédchsten
geldpolitischen Beschlusses abdecken) sind nor-
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malerweise am stirksten von Anderungen in der
Liquiditétslage betroffen, wiahrend Laufzeiten,
die tiber den nichsten geldpolitischen Beschluss
hinausreichen, Markterwartungen hinsichtlich der
zukiinftigen Entwicklung des Mindestbietungs-
satzes widerspiegeln und deshalb von sdmtlichen
verfiigbaren Informationen, die in den geldpoli-
tischen Entscheidungsprozess des EZB-Rats ein-
flieBen, abhéngen. Dabei kann eine Analyse der
langeren Laufzeiten Aufschluss iiber die allge-
meine Funktionsweise des Geldmarkts geben
sowie dariiber, ob die Marktteilnehmer eine klare
Vorstellung iiber die geldpolitische Strategie und
ihre Umsetzung im Zeitverlauf haben.

Gleichwohl muss beriicksichtigt werden, dass der
Geldmarkt auch durch Finanzmarktturbulenzen
beeintrichtigt werden kann. Dies zeigt sich
besonders deutlich in Phasen, in denen eine
erhohte Unsicherheit und mangelndes Vertrauen
seitens der Banken und Anleger zu Ansteckungs-
effekten auf dem Geldmarkt fiihren. Dies war
beispielsweise um die Jahrtausendwende, an den
Tagen nach den Terroranschldgen am 11. Sep-
tember 2001 und wéhrend den Spannungen an
den Finanzmaérkten, die im zweiten Halbjahr 2007
begonnen haben, der Fall. Ein besonderes Merk-
mal dieser Phasen ist, dass zwar die Zinsfindung
am Geldmarkt beeintrachtigt wird, dies aber nicht
auf die Entwicklung der Liquiditétslage oder auf
eine verdnderte Einschidtzung der Marktteilneh-
mer beziiglich des geldpolitischen Kurses zurtick-
zuftihren ist. In einer solchen Situation muss das
Liquiditdtsmanagement der EZB mdglicherweise
angepasst werden, um das Vertrauen der Markte
zu stirken und das kurzfristigste Laufzeitsegment
des Geldmarkts zu steuern. In den drei zuvor
erwidhnten Phasen wurden tatsdchlich solche
MalBnahmen ergriffen.

Deshalb ist es sowohl unter normalen Umstén-
den als auch im Fall von Finanzmarktturbulen-
zen wichtig, weiterhin eine klare Trennung
beizubehalten zwischen geldpolitischen Ent-
scheidungen, die getroffen wurden, um die Preis-
stabilitét zu gewahrleisten, und Entscheidungen,
die die Liquidititssteuerung betreffen und mit
der Umsetzung des geldpolitischen Kurses sowie
der Liquidititsverteilung innerhalb der Reserve-



perioden und iiber das gesamte Laufzeitenspekt-
rum hinweg zusammenhéngen.

Zusammenfassend lédsst sich sagen, dass die
Gewihrleistung der Preisstabilitdt das vorran-
gige Ziel der EZB ist. Die EZB kann die kurz-
fristigsten Laufzeitsegmente des Geldmarkts
direkt beeinflussen, auf die langeren Laufzeiten
der Geldmarktkurve hingegen lediglich durch
ihre Glaubwiirdigkeit und Kommunikation Ein-
fluss nehmen. Obwohl die EZB anerkennt, dass
ihre Maflnahmen auf freien Méarkten nur be-
grenzte Auswirkungen haben, ist sie sehr darauf
bedacht, zu einem reibungslosen Funktionieren
des Euro-Geldmarkts beizutragen. Dabei ist in
jedem Fall deutlich zu unterscheiden zwischen
Zinsbeschliissen, die gefasst wurden, um die
Preisstabilitdt zu gewéhrleisten (d. h. zur Fest-
legung des geldpolitischen Kurses) und Mafinah-
men, die im Rahmen des Liquiditdtsmanage-
ments bei der Umsetzung dieses Kurses getroffen
wurden.

3 STEUERUNG DER KURZFRISTIGEN
GELDMARKTSATZE

Sobald der EZB-Rat die Hohe der EZB-Leitzin-
sen festgelegt hat, ist das EZB-Direktorium
ermachtigt, sie mittels des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens auf dem Geldmarkt umzusetzen.
Innerhalb dieses Handlungsrahmens werden
Offenmarktgeschifte und stindige Fazilitdten
zur Steuerung der sehr kurzfristigen Geldmarkt-
sdtze und gegebenenfalls zur Begrenzung ihrer
Schwankungen um den Mindestbietungssatz ver-
wendet. Dariiber hinaus verlangt die EZB, dass
die Kreditinstitute Mindestreserven bei den Zen-
tralbanken des Eurosystems unterhalten, deren
Hoéhe sich nach ihrer Mindestreservebasis rich-
tet. Die wichtigste Funktion des Mindestreserve-
Solls besteht darin, die Geldmarktsdtze anhand
der Durchschnittserfiillung wihrend jeder Min-
destreserve-Erflillungsperiode stabil zu halten.?

Die Vorgehensweise des Eurosystems bei der
Umsetzung der Geldpolitik stiitzt sich haupt-
séchlich auf selbstregulierende Marktmechanis-
men. Ein gutes Beispiel hierfiir ist die einge-

schrinkte Marktpriasenz der EZB, d. h. ihr
Ansatz des Nicht-Einmischens in das Marktge-
schehen, mit sehr wenigen direkten Marktinter-
ventionen, die in der Regel lediglich einmal in
der Woche erfolgen. Haufiger interveniert sie
nur in Phasen, in denen es an den Finanzmérkten
zu Spannungen kommt.

Obwohl die EZB am Ende jeder Erfiillungsperi-
ode neutrale Liquiditdtsbedingungen anstrebt
(mit einer Nettoinanspruchnahme der stindigen
Fazilitdten, die gleich null ist), kann es zu kurz-
fristigen Zinsschwankungen kommen, wenn
Liquiditdtsnachfrage und -angebot aus dem
Gleichgewicht geraten. Vor allem der Tages-
geldsatz kann innerhalb des Korridors um den
Mindestbietungssatz schwanken. So kann es auf-
grund von Schwierigkeiten bei der Prognose
bestimmter autonomer Faktoren, die die Liquidi-
titslage beeinflussen (z. B. der Nachfrage nach
Banknoten und Einlagen 6ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem),* zu Schwankungen im Liqui-
ditdtsangebot kommen. Die Liquiditdtsnachfrage
kann ebenfalls durch exogene Schocks beein-
flusst werden, beispielsweise durch Turbulenzen
an den Finanzmairkten, die zu einer erhdhten
Unsicherheit beziiglich des Liquiditdtsbedarfs
der Banken fiihren (z. B. die drei in Abschnitt 2
erwdhnten Phasen).

Da es aus geldpolitischer Sicht wichtig ist, zu
beurteilen, wie effektiv die kurzfristigen Markt-
zinsen am Mindestbietungssatz gehalten werden,
beobachtet die EZB mehrere Indikatoren. Diese
befassen sich mit zwei Fragen: Erstens, wie nahe
liegen die kurzfristigen Marktzinsen am Min-
destbietungssatz? Und zweitens, wie bestdndig
notieren sie um dieses Niveau? Darin spiegeln
sich die Beschaffenheit des geldpolitischen
Handlungsrahmens, die innerhalb dieses Rah-
mens getroffenen politischen Entscheidungen
(z. B. Liquidititsbeschliisse) und seine Wider-
standsfahigkeit gegeniiber Schocks wider.

3 Eine Erlduterung dieses geldpolitischen Handlungsrahmens findet
sich in EZB: Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens
des Eurosystems, Monatsbericht August 2003.

4 Einzelheiten zum Prognoseverfahren finden sich in: EZB, Die
Erfahrungen des Eurosystems mit der Prognose der autonomen Fak-
toren und der Uberschussreserven, Monatsbericht Januar 2008.
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Die Differenz zwischen den Geldmarktsidtzen
am ganz kurzen Ende und dem Mindestbietungs-
satz ist seit Mérz 2004, als am geldpolitischen
Handlungsrahmen des Eurosystems eine Reihe
von Anderungen vorgenommen wurde,’ im All-
gemeinen gering gewesen und ging mit einer
niedrigen Volatilitdt einher. (Eine Erdrterung
verschiedener Volatilititsmessgrof3en, die von
Experten der EZB iiberwacht werden, findet sich
in Kasten 2.)

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der EZB-
Leitzinsen und der kurzfristigen Marktzinsen
seit dem 10. Mirz 2004, und Tabelle 1 bietet
einen Uberblick iiber einige statistische Merk-
male. An den meisten Tagen notierte der Euro
Overnight Index Average (EONIA) knapp iiber,
aber ganz in der Nahe des Mindestbietungssatzes.
Der geringe Abstand von 6 oder 7 Basispunkten
zum Mindestbietungssatz ist auf die unterschied-
lichen Laufzeiten sowie darauf zuriickzufiihren,
dass der EONIA ein unbesicherter Interbanken-
satz ist und deshalb eine geringe Kreditrisiko-
primie sowie Transaktionskosten enthélt.

An bestimmten Tagen ist die Differenz grofler,
wobei der EONIA sowohl oberhalb als auch
gelegentlich unterhalb des Mindestbietungssat-
zes notiert. Zu diesen groBeren Abstdnden
kommt es in der Regel am Ende der Mindestre-
serve-Erflillungsperiode. Die Durchschnittserfiil-
lung der Mindestreservepflicht innerhalb einer
Erfiillungsperiode wirkt sich direkt auf die Vola-
tilitdtsmuster des Tagesgeldsatzes aus. Die Vola-
tilitét ist wahrend der Erfiillungsperiode tenden-
ziell meist eher niedrig und erhoht sich deutlich
in den Tagen zwischen dem letzten HRG und
dem Ende der Periode, wenn die Mindestreser-
veerfiillungpflicht bindender wird. Obwohl es
kein eindeutiges Kriterium hinsichtlich der idea-
len Hohe dieser Abstdnde gibt, sollten diese
nicht ibermdBig grofl werden und tibermafig
lange anhalten, da dann das Niveau der vom
EZB-Rat festgelegten Zinsen nicht mehr klar
ersichtlich wiére. Die EZB hat seit Oktober 2004
haufiger am Ende einer Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode Feinsteuerungsoperationen durch-
gefiihrt, was einen Riickgang der Spitzen des
EONIA-Spread zur Folge hatte.®
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Abbildung 2 EZB-Leitzinsen und das ganz

kurzfristige Ende der Geldmarktsdtze

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

Die Feinsteuerungsoperationen haben auflerdem
in bestimmten Phasen, in denen die Unsicherheit
hinsichtlich des Liquiditétsbedarfs der Kreditin-
stitute besonders hoch war — beispielsweise nach
den Terroranschldgen vom 11. September 2001
und an bestimmten Tagen wihrend der Geld-
marktspannungen im zweiten Halbjahr 2007 —
zur Beseitigung von Spannungen am Tagesgeld-
markt beigetragen.

Die Entwicklung des 1-Wochen-EONIA-Swap-
satzes (der den erwarteten Durchschnittssatz des
EONIA innerhalb einer Woche wiedergibt)’ ver-
lauft wesentlich glatter als die des EONIA selbst
und liefert erste Anhaltpunkte dafiir, dass sich
die Volatilitdit des EONIA vor allem aus dem
Tagesgeldbereich ergibt (siche Tabelle 1). Wie
zuvor dargelegt wird diese Einschitzung durch
okonometrische Modelle bestitigt, die zeigen,
dass es unter normalen Umstdnden keine spiir-

5 Weitere Einzelheiten zum geldpolitischen Handlungsrahmen fin-
den sich in dem in Fufinote 3 genannten Aufsatz.

6  Weitere Einzelheiten zur stabilisierenden Wirkung der am Ende
der Erfuillungsperiode durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen
auf den Tagesgeldsatz finden sich in: EZB, Die Erfahrungen des
Eurosystems mit Feinsteuerungsoperationen am Ende der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode, Monatsbericht November 2006.

7 Nihere Informationen zu den technischen Merkmalen der
EONIA- und EURIBOR-Zinssitze finden sich in: EZB, Der
Informationsgehalt der wichtigsten Geldmarktinstrumente im
Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2001.



Tabelle | Differenz zwischen dem EONIA bzw. dem |-Wochen-EONIA-Swapsatz und dem

Mindestbietungssatz

(Basispunkte; 10. Mérz 2004 - 31. Dezember 2007)

EONIA ‘ 1-Wochen-EONIA-Swapsatz
Standardabweichung
Alle Tage" 9 5
Ohne die letzte Woche jeder Erfiillungsperiode 6 4
Durchschnittliche Differenz
Alle Tage" 6 8
Ohne die letzte Woche jeder Erfiillungsperiode 7 8

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Die Differenz zwischen dem 1-Wochen-EONIA-Swapsatz und dem Mindestbietungssatz wird dadurch beeinflusst, dass die Markte die
Zinserh6hungen im Berichtszeitraum schrittweise eingepreist haben. Deshalb weitete sich der Abstand in den Tagen zwischen einer ange-
kiindigten Erhohung des Mindestbietungssatzes und dem Beginn der Erfiillungsperiode, in der diese umgesetzt wurde, aus.

bare Volatilitatsiibertragung vom Tagesgeldsatz
auf die langeren Laufzeiten am Geldmarkt gege-
ben hat.® In von Spannungen gekennzeichneten
Phasen kann die Volatilitdt sowohl im Tages-
geldbereich als auch bei den ldngeren Laufzeiten
zunehmen, und die Kausalitidt der Volatilitéts-
iibertragung ist moglicherweise weniger eindeu-
tig. In diesem Fall konnte die Volatilitdt der
Tagesgeldsitze auch durch die Schwankungen
im langeren Laufzeitbereich des Geldmarktes
verursacht werden statt umgekehrt. Daher ist es
fiir die geldpolitischen Entscheidungstrager hilf-
reich, ein breites Spektrum an Volatilitdtsmess-
groBen zu liberwachen (siche Kasten 2).

Insgesamt scheint es bislang gelungen zu sein,
die Zinssdtze im kurzfristigsten Laufzeitsegment
des Euro-Geldmarkts im Normalfall nahe am

Mindestbietungssatz zu halten. Dabei beschréan-
ken sich die Schwankungen auf bestimmte Tage,
die entweder kurz vor dem Ende der Erfiillungs-
periode lagen oder an denen sich die Liquiditéts-
bedingungen geédndert haben. Vor diesem Hin-
tergrund gab es wenig Anzeichen fiir eine
Ubertragung der Volatilitit auf die lingeren
Laufzeiten. Wéhrend der jiingsten Geldmarkt-
spannungen hat das Liquiditdtsmanagement der
EZB zu einer Stabilisierung der Tagesgeldsitze
in der Ndhe des Mindestbietungssatzes sowie
moglicherweise zu einer gewissen Reduzierung
der Spannungen bei den ldngeren Laufzeiten bei-
getragen, auch wenn diese weiter anhalten.

8 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Volatilitit des Tages-
geldsatzes und Volatilitatsiibertragung entlang der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt, Kasten 2, Monatsbericht August 2007.

MESSUNG DER VOLATILITAT AM GELDMARKT

Die Volatilitit ist ein wichtiger Indikator fiir die Beobachtung der gesamten Geldmarktentwick-
lung, vor allem um 1) beurteilen zu kdnnen, wie geldpolitische Beschliisse an den Finanzmérk-
ten aufgenommen werden, und 2) zu analysieren, wie gut der Markt funktioniert, insbesondere
was die Transmission des geldpolitischen Signals vom kurzen zum langen Ende des Zinsspek-

trums betrifft.

Im Hinblick auf die Wahrnehmung geldpolitischer Beschliisse an den Finanzmaérkten sind die
Zentralbanken bestrebt, mit ihrem geldpolitischen Handeln und ihrer Kommunikationspolitik
keine unnoétige Unsicherheit hervorzurufen (d. h. kein ,,Rauschen® zu erzeugen, sondern Signale
zu geben), die sich im Normalfall als hohere Volatilitit an den Finanzmérkten duBern wiirde.
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Was die Funktionsweise des Geldmarkts betrifft, so ldsst sich durch die Analyse der Volatilitét
ein Einblick in die Mikrostruktur der Geldmérkte gewinnen und herausfinden, wie effizient diese
arbeiten. So kann die Zentralbank anhand eines Vergleichs der Volatilitit von Zinssitzen fiir
bestimmte Laufzeiten mit der durchschnittlichen Volatilitit im gesamten Laufzeitenspektrum
atypische Entwicklungen in bestimmten Segmenten des Geldmarkts feststellen, die wiederum mit
unvollkommenen Marktstrukturen zusammenhéngen kdnnten und moglicherweise die wirksame
Transmission des geldpolitischen Impulses beeintrachtigen.

Vor diesem Hintergrund ist eine adédquate Messung der Volatilitit von Zinssitzen und Renditen
fiir die Zentralbanken von groer Bedeutung.

Messgrofien der Volatilitit

Die EZB verwendet regelméfig mehrere Methoden zur Konstruktion von Messgrofien der Vola-
tilitdt am Geldmarkt, die allesamt Vor- und Nachteile haben. Dabei kann zwischen Messwerten,
die schlichtweg auf Datentransformationen (i. d. R. deskriptive Statistiken fiir die Geldmarkt-
renditereihe) beruhen, und solchen, die von mathematischen oder 6konometrischen Modellen
abgeleitet sind, unterschieden werden.'

Bei der ersten Kategorie liefert die historische Volatilitit einheitliche statistische Maf3e fiir die
Schwankungsbreite historischer (hdufig monatlicher) Zeitreihen fiir die Finanzmarktrenditen.
Eine verbreitete Messgrofle der historischen Volatilitdt bei Geldmarktsétzen ist die Standardab-
weichung der Zeitreihe fiir die Geldmarktrendite von ihrem Mittelwert. Weitere mdgliche Mess-
grofen fiir die Schwankungsbreite zur Berechnung der historischen Volatilitét sind beispielsweise
der absolute oder mittlere quadrierte Fehler, die Spanne zwischen dem niedrigsten und dem
hochsten Wert und der Interquartilbereich.

Historische Volatilitdtsmessgrofien weisen mehrere Vorteile auf. Erstens sind sie sehr einfach zu
berechnen. Zweitens konnen sie intuitiv und unkomplizert interpretiert werden. Drittens sind die
vergleichsweise langen Zeitreihen, die zur Berechnung der Messgroflen benétigt werden, zumin-
dest im Hinblick auf Finanzdaten in der Regel verfiigbar. Viertens hingt die historische Volatili-
tdt nicht von einem bestimmten Modell ab. Dadurch erhoht sich die Allgemeingiiltigkeit der
Ergebnisse. Dariiber hinaus ist diese Messgrof3e robust gegeniiber Spezifikations- und Schétzfeh-
lern, weil sie nicht von einer bestimmten Modellspezifikation oder 6konometrischen Methode
abhéngt. Allerdings hat der modellfreie Charakter der historischen Volatilitidt auch Nachteile,
zum Beispiel ist sie ein rein deskriptives Instrument, das fiir Modell- oder Prognosezwecke nur
beschréankt direkt einsetzbar ist.

In den letzten Jahren hat sich die Verfiigbarkeit hochfrequenter finanzieller Innertagesdaten immer
mehr erh6ht, wodurch die Berechnung zusétzlicher Volatilitdtsmessgrof3en ermoglicht wurde. Eine
dieser Messgrofien ist die realisierte Volatilitét,? die fir gewo6hnlich durch Summierung der quad-
rierten Innertagesrendite einer (finanziellen) Zeitreihe konstruiert wird. An sich transformiert sie
schlichtweg die Renditezeitreihe und unterscheidet sich daher konzeptionell nicht allzu stark von den
oben beschriebenen Messgroflen der historischen Volatilitit. Die realisierte Volatilitét hat jedoch den
1 Ein umfassender Uberblick iiber verschiedene parametrische und nicht parametrische VolatilititsmessgroBen findet sich in: T. Ander-
sen, T. Bollerslev und F. X. Diebold, Parametric and nonparametric volatility measurement, Technical Working Paper Nr. 279 des
National Bureau of Economic Research, 2002.

2 Eine Definition und eine Beschreibung der theoretischen Eigenschaften der realisierten Volatilitéit finden sich in: T. Andersen und T. Bol-
lerslev, Intraday periodicity and volatility persistence in financial markets, in: Journal of Empirical Finance, Bd. 4, 1997, S. 115-158.
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Trendverhalten aufw'e'lsen', aussagekréiftlge —— Implizite Volatilitit mit einer konstanten
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liegen, zu schitzen und zu testen.
1) Die Analyse beginnt am 10. Méarz 2004, also nach Einfithrung
des neuen geldpolitischen Handlungsrahmens. Siehe EZB, Die

Ein weiterer verbreiteter Indikator zur Messung K;’;fgll‘;aﬁgiag)geerffﬁtlﬁfrée;oa&‘; mittelfristiger Perspektive,
der Volatilitdt an den Finanzmirkten ist die

implizite Volatilitit. Ahnlich wie bei der beding-

ten Volatilitat wird die implizite Volatilitit von einem Modell abgeleitet, bei dem die Preise von
Optionen auf ein bestimmtes Wertpapier in eine Messgrofle der Volatilitit der Renditen fiir dieses
Wertpapier umgewandelt werden. Allerdings ist das Optionspreismodell — das aus der richtungwei-
senden Black-Scholes-Formel zur Bewertung von Anleiheoptionen, die bei der Ableitung der impli-

3 Einzelheiten zu einer typischen ARCH-Modellstruktur finden sich in: R. F. Engle, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with
Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation, in: Econometrica, Bd. 50(4), 1982, S. 987-1008.
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ziten Volatilitit angewendet wird, hervorgegangen ist — im Gegensatz zu den empirischen kono-
metrischen Modellen, die der bedingten Volatilitdt zugrunde liegen, nicht datenbasiert.

Trotz ihrer Popularitdt bei Experten stolen die Messgrofien der impliziten Volatilitit mitunter auch
an Grenzen. Erstens gibt es nicht auf alle Zinsinstrumente Optionen. So kann im konkreten Fall des
Euro-Geldmarkts die implizite Volatilitdt lediglich fiir die Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
berechnet werden. Zweitens erfordern sie ein spezifisches Optionspreismodell. Auch unter der
Annahme, dass ein bestimmtes Preismodell zutrifft, basieren diese Modelle in der Regel auf theo-
retischen Annahmen, deren Verifizierung in der Praxis schwierig sein kann. Drittens reagiert die
implizite Volatilitdt sehr sensibel auf die Laufzeit des Optionskontrakts und verringert sich automa-
tisch je ndher die Falligkeit des Vetrags riickt, da es sich um einen Naherungswert fiir die Unsicher-
heit der Rendite eines Finanzinstruments handelt. Viertens ist die Lénge der Zeitreihen fiir die impli-
zite Volatilitit dadurch begrenzt, dass diese Messgrofe nur fiir die Laufzeit eines bestimmten
Vertrags berechnet werden kann, die bei Geldmarktkontrakten normalerweise ein Jahr betrigt. Posi-
tiv hervorzuheben ist allerdings, dass die implizite Volatilitiat gute Prognoseeigenschaften fiir die
realisierte Volatilitiat aufweist, wie aus der empirischen Literatur hervorgeht. Sie ist also eine vor-
ausschauende VolatilitditsmessgroBe, die — wenn auch nur als Ndherungswert — in vielen Zusam-
menhéngen hilfreich sein kann.

In der Abbildung sind diese drei Volatilititsmessgrofen, berechnet fiir den Zeitraum von Marz 2004
(d. h. nach Einfithrung der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems) bis
Dezember 2007, dargestellt. Da in diesem Zeitraum kein einzelner Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakt aktiv gehandelt wurde, zeigt die obere Grafik der Abbildung eine implizite Volatilitit mit
einer konstanten Restlaufzeit von sechs Monaten. Dabei handelt es sich um eine kiinstliche Mess-
grofle, die einzig zu dem Zweck berechnet wird, einen numerischen Vergleich der drei Messgrofien
tiber den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg zu ermdglichen. Damit sich die Zeitreihen der rea-
lisierten und der bedingten Volatilitét besser ablesen lassen, zeigt die Abbildung neben der taglichen
Volatilitatszeitreihe auch den jeweiligen gleitenden Durchschnitt {iber 21 Geschéftstage (was
anndhernd einem Handelsmonat entspricht), wodurch idiosynkratische tégliche Entwicklungen besser
herausgefiltert werden.

Obwohl sich die drei in der Abbildung dargestellten VolatilititsmessgroBen voneinander unter-
scheiden, weisen sie tendenziell das gleiche Verlaufsmuster auf. Die Verlaufskurve der drei
Messwerte legt den Schluss nahe, dass sich die Geldpolitik der EZB den Finanzmarkten gegen-
iiber ausreichend klar und transparent darstellt und sich nicht negativ auf die Volatilitétsentwick-
lung auswirkt; dies ldsst sich daran ablesen, dass die Volatilitdt im Beobachtungszeitraum zumeist
nicht besonders ausgeprigt war. Der am Ende des betrachteten Zeitraums erkennbare steile
Anstieg bei allen drei MessgroBen fallt zeitlich mit den Finanzmarktturbulenzen im Euro-
Wiéhrungsgebiet zusammen.

4 BEURTEILUNG DER AUS DER tungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der

LINSSTRUKTURKURVE AM GELDMARKT
ABGELEITETEN INFORMATIONEN

Die ldngerfristigen Zinssitze am Geldmarkt bie-
ten den geldpolitischen Entscheidungstrigern eine
breite Palette von Informationen iiber die Erwar-
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zukiinftigen Entwicklung der kurzfristigen Markt-
zinsen und damit auch des Mindestbietungssatzes.
Die Beobachtung der Erwartungen ermdglicht es
den Entscheidungstrigern, die Transmission des
geldpolitischen Kurses auf die allgemeinen Finan-
zierungsbedingungen zu beurteilen.



Beim Ableiten von Erwartungen muss zwischen
den Eigenschaften der einzelnen Geldmarktins-
trumente differenziert werden, da sie unterschied-
liche Informationen enthalten. Wie in Kasten 1
dargelegt, unterliegen besicherte Instrumente
(z. B. EUREPO-Repogeschifte) oder Instru-
mente, bei denen lediglich ein Tausch von Zins-
zahlungen stattfindet (z. B. EONIA-Swaps),
einem geringeren Kontrahenten-Ausfallrisiko
und sind somit unter sonst gleichen Bedingungen
dem Mindestbietungssatz am néchsten. Unbesi-
cherte Instrumente wie einige Interbankeinlagen
(z. B. die ReferenzgroBe Euro Interbank Offered
Rate (EURIBOR)) sind als Ausgleich fiir das
potenzielle Risiko des Kreditausfalls eines
Geschiéftspartners mit einer hheren Pramie aus-
gestattet. Dies bedeutet auch, dass Anderungen
des EURIBOR e¢in Indiz fiir Anderungen des
Vertrauensverhiltnisses zwischen Banken oder
Anlegern sein konnen und nicht unbedingt verédn-
derte Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen
Mindestbietungssatzes widerspiegeln miissen.
Bei der Beurteilung von Informationen iiber den
Geldmarkt ist es daher von wesentlicher Bedeu-
tung, zwischen Abweichungen von der erwarte-
ten Entwicklung des Mindestbietungssatzes und
der Entwicklung anderer Elemente wie zeitvaria-
bler Risikopramien zu unterscheiden. Gleichzei-
tig empfiehlt sich im Hinblick auf die Finanzie-
rungsbedingungen die Beobachtung der zukiinftig
erwarteten Zinssétze fiir unbesicherte Geldmarkt-
papiere, da diese einen Einfluss auf die Kredit-
und Einlagenzinsen der MFIs sowie auf weitere
Marktsétze tiber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg haben diirften.

Aus geldpolitischer Sicht ist es wichtig zu beob-
achten, ob die Marktzinsen eine kiinftige Ent-
wicklung des Mindestbietungssatzes erkennen
lassen, die mit der eigenen Einschidtzung des
EZB-Rats und seiner entsprechenden Kommuni-
kation iibereinstimmt. Den in dieser Hinsicht pra-
zisesten Indikator stellen die auf der Grundlage
der EONIA-Swapkurve berechneten Terminzin-
sen dar. Die Risikopramie dieser Zinsen kann bei
Laufzeiten von bis zu einigen Monaten vernach-
lassigt werden; Banken und Anleger verwenden
sie im Allgemeinen zu Absicherungszwecken.’
Die Terminzinsen werden so berechnet, dass sie

Beginn und Ende der jeweiligen Mindestreserve-
Erfiillungsperiode beriicksichtigen. Da davon
ausgegangen wird, dass die Marktteilnehmer nur
zu Beginn einer neuen Erfiillungsperiode eine
Anderung des Mindestbietungssatzes erwarten
(im Einklang mit der Terminplanung der geldpo-
litischen Sitzungen des EZB-Rats), werden die
Terminzinssédtze in Stufen berechnet, die das
durchschnittliche erwartete Niveau des EONIA
in jeder einzelnen Erfiillungsperiode anzeigen.
Die erwartete Hohe des Mindestbietungssatzes
lasst sich durch Subtraktion der dem normalen
Abstand des EONIA zum Mindestbietungssatz
entsprechenden Pramien ermitteln. Es wird ange-
nommen, dass diese Grofle normalerweise iiber
den Prognosehorizont konstant ist, auler in
bestimmten Zeiten wie um das Ende des Kalen-
derjahrs herum, in denen die Prdmien fiir
gewoOhnlich etwas hoher sein diirften. Diese zeit-
lich bereinigten EZB-Terminzinssétze haben sich
nach und nach bei den Privatbanken eingebiirgert
und werden jetzt regelméBig von den Informa-
tionsdiensten verdffentlicht.

Um einen Eindruck von diesen Stufen zu vermit-
teln, sind in Abbildung 3 die am 5. Mai 2006
— dem Tag nach einer EZB-Ratssitzung — erho-
benen Daten dargestellt. Sie zeigt die neun auf-
einander folgenden Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden von der am 10. Mai 2006 beginnenden
bis zur am 17. Januar 2007 beginnenden Peri-
ode. Als diese Abbildung urspriinglich erstellt
wurde, war die Hohe des Mindestbietungssatzes
in der im Mai beginnenden Mindestreserveperi-
ode bereits bekannt (2,50 %). Entlang der Kurve
gab es am Markt einen breiten Konsens dariiber,
dass die EZB den Mindestbietungssatz auf der
Sitzung im Juni auf 2,75 % erhéhen und im Juli
unverdndert lassen wiirde. Weitere Anstiege auf
3,00 % und 3,25 % wurden fiir August bzw. fiir
November 2006 vom Markt vollstindig einge-
preist.

Auf der Grundlage derartiger Informationen
konnen die geldpolitischen Entscheidungstrager
beurteilen, ob sie mit der Entwicklung des Min-

9  Eine ausfiihrliche Erorterung der Liquiditit von Geldmarktinstru-
menten findet sich in: EZB, Euro money market study 2006,
Februar 2007.
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Abbildung 3 Erwarteter Mindestbietungssatz in

zukiinftigen Mindestreserve-Erfiillungsperioden,
abgeleitet von der EONIA-Swap-Kurve (5. Mai 2006)

Abbildung 4 Entwicklung der Dreimonats-
Geldmarktsatze und der von dreimonatigen
EURIBOR-Terminkontrakten abgeleiteten Zinssatze

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Ein konstanter Abstand zwischen dem EONIA und
dem Mindestbietungssatz wurde abgezogen. Auflerdem wurde auf-
grund von Jahresultimoeffekten ein zusitzlicher Basispunkt von der
im Dezember beginnenden Erfiillungsperiode abgezogen. Die senk-
rechten Linien zeigen den Beginn der Erfiillungsperioden an.

destbietungssatzes, wie sie in den léngerfristigen
Zinssdtzen zum Ausdruck kommt, zufrieden
sind. Eine solche Beurteilung kann dazu beitra-
gen, die Kommunikation zu verbessern, um
gegebenenfalls einen hohen Grad an Vorherseh-
barkeit auf kurze Sicht (z. B. die Entscheidung
bei der nédchsten zinspolitischen Sitzung betref-
fend) und moglicherweise auch iiber einen lén-
geren Zeitraum aufrechtzuhalten.!* Gleichzeitig
héingt die Qualitat der Analyse von der Annahme
eines konstanten Abstands zwischen dem
EONIA und dem Mindestbietungssatz ab, was
zeigt, wie wichtig eine insgesamt stabile Ent-
wicklung des EONIA ist.

Weitere iliblicherweise verwendete Indikatoren
werden von der EURIBOR-Kurve abgeleitet
sowie von Derivaten, die an den Dreimonats-
EURIBOR gebunden sind und eine fundiertere
Analyse als die EONIA-Swap-Kurve und die
EURIBOR-Kurve ermdglichen. Insbesondere
Terminkontrakte liefern Informationen iiber das
langerfristig erwartete Niveau des Interbanken-
satzes. Dariiber hinaus erleichtern Optionen auf
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(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonatiger EURIBOR

Dreimonatiger EURIBOR-Terminkontrakt

(Falligkeit Juni 2006)

====Dreimonatiger EURIBOR-Terminkontrakt
(Falligkeit Dezember 2006)
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Quellen: EZB und Reuters.
Ammerkung: Die senkrechten Linien zeigen die erste EZB-Rats-
sitzung des Monats an.

Terminkontrakte die Untersuchung der Streuung
um das erwartete (durch den Terminkontrakt-
preis implizierte) Niveau und sind somit ein
Indikator fiir die Marktunsicherheit hinsichtlich
der zukiinftigen Marktsdtze.

Obgleich EURIBOR-Sitze erhebliche Risiko-
pramien enthalten, die unter normalen Umstén-
den weitgehend konstant sind, kénnen die Risi-
koprdmien steigen, wenn der Finanzsektor
besonderen Schocks oder erhohter Unsicherheit
ausgesetzt ist, wie dies z. B. um die Jahrtausend-
wende der Fall war. Vom geldpolitischen Stand-
punkt aus ist es daher wichtig, neben den Markt-
erwartungen hinsichtlich der EZB-Leitzinsen
auch die Entwicklung der Risiko- und Liquidi-
tatspramien zu {iberwachen.

In Abbildung 4 wird dargestellt, wie die Ent-
wicklungen der auf EURIBOR-Sétzen basieren-
den Indikatoren beobachtet werden konnen, und

10 Eine ausfiihrliche Erorterung findet sich in: EZB, Die Berechen-
barkeit der Geldpolitik der EZB, Monatsbericht Januar 2006.



Abbildung 5 Dreimonats-Zinssatze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
----- Zinssétze fir Terminkontrakte am 5. Mai 2006
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nichsten sechs bis sie-
ben Quartale, wie an der Euronext.liffe notiert.

zwar anhand der Entwicklung des Dreimonats-
EURIBOR und der von Terminkontrakten mit
Filligkeit Mitte Juni und Mitte Dezember 2006
abgeleiteten dreimonatigen Einlagensitze. Dabei
wird deutlich, wie der Markt seine Erwartungen
am kontinuierlichen Informationsfluss ausrich-
tet. Wahrend der Dreimonats-EURIBOR infolge
zweier EZB-Zinserhhungen (im Dezember 2005
und im Mirz 2006) allmédhlich anstieg, nahmen
die Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Zinssitze ebenfalls stetig zu, was erkennen lief3,
dass die Marktteilnehmer verstérkt mit einem
weiteren Anstieg des Mindestbietungssatzes im
Lauf des Jahres 2006 rechneten. Der Anstieg der
Zinserwartungen erfolgte zwischen den (durch
senkrechte Linien gekennzeichneten) Terminen
der geldpolitisch relevanten EZB-Ratssitzungen;
dies zeigt deutlich, wie der Markt eingehende
Informationen in Echtzeit bewertet und seine
Einschitzung des kiinftigen Handelns der EZB
entsprechend anpasst.

Diese graduelle Entwicklung der Erwartungen
wird auch durch modellbasierte Instrumente
bestétigt, die erkennen lassen, dass die in den
Jahren 2005 und 2006 getroffenen geldpoli-
tischen Entscheidungen vom Markt gut antizi-

piert wurden und die in den darauffolgenden
Pressekonferenzen verbreiteten Informationen
einen geringen, aber sichtbaren Einfluss auf die
mittelfristigen Markterwartungen ausiibten.'!
Die Instrumente deuten somit darauf hin, dass
die vom EZB-Rat gefassten Zinsbeschliisse in
hohem MaBe berechenbar sind. In diesem
Zusammenhang wird das hohe Maf} an Bere-
chenbarkeit als Zeichen dafiir gewertet, dass die
geldpolitischen Beschliisse auf eine glaubwiir-
dige und transparente Art gefasst und der Offent-
lichkeit gut vermittelt werden.

Gleichzeitig sind die Daten fiir EURIBOR-
Terminkontrakte ein niitzlicher Indikator fiir die
in den kommenden vier bis acht Quartalen
erwarteten Dreimonatssétze. Ein Beispiel einer
am 5. Mai 2006 ermittelten Terminkontrakt-
kurve ist in Abbildung 5 dargestellt. Sie zeigt
den aus den dreimonatigen EURIBOR-Termin-
kontrakten mit Filligkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2006 und im Jahr 2007 abgeleiteten erwar-
teten Anstieg der Marktzinsen. Gleichzeitig zeigt
die Abbildung, dass der realisierte Dreimonats-
EURIBOR 2006 relativ nahe am erwarteten
Niveau notierte, wiahrend sich die Diskrepanz
bei den lidngerfristigen Vorhersagehorizonten
erhohte. Dies untermauert die allgemein vertre-
tene Ansicht, dass die Geldpolitik der EZB im
kurzfristigen Bereich recht gut vorhersehbar ist,
wihrend langerfristige Zinsprognosen mit gro-
Berer Unsicherheit behaftet sind, was weitgehend
mit den groferen Unwigbarkeiten, die die wirt-
schaftliche Entwicklung tiber langere Zeithori-
zonte hinweg aufweist, zusammenhéngt.

Aus geldpolitischer Sicht ist es ebenfalls wich-
tig, parallel zur Ermittlung der erwarteten Zins-
sitze die Streuung der Meinungen der Marktteil-
nehmer — beziehungsweise der Unsicherheit am
Markt — zu bewerten. Die Ableitung der Hohe
der erwarteten Zinssétze hat in Zeiten geringer
Unsicherheit nicht denselben Informationsgehalt
wie die in einem sehr unsicheren Umfeld abge-
leiteten Erwartungen. Ein durch geringe Unsi-
cherheit gepriagtes Umfeld spiegelt iiblicher-

11 Siehe EZB, Die Berechenbarkeit der Geldpolitik der EZB,
Monatsbericht Januar 2006, und EZB, Die Vermittlung der Geld-
politik an die Finanzmérkte, Monatsbericht April 2007.
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weise ein hoheres Vertrauen der Marktteilnehmer
in die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung
wider und kann zu einer Verringerung der Risi-
kopréamien beitragen. Bleibt die Unsicherheit
entlang der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
nach Bekanntgabe der geldpolitischen Beschliisse
gering, lasst sich analog dazu in der Regel daraus
schlielen, dass die Marktteilnehmer die kiinftige
Entwicklung des Mindestbietungssatzes und
somit auch die Strategie der Zentralbank und die
neuesten Daten, auf denen die Zentralbank ihre
Beschliisse griinden wird, richtig einzuordnen
wissen.

Um die Streuung der Unsicherheit zu beurteilen,
werden fiir gewdhnlich die von Optionen auf
EURIBOR-Terminkontrakte abgeleiteten risiko-
neutralen Dichten (RNDs) als Messgrofie ver-
wendet.'? Die RNDs liefern eine Schétzung
dariiber, wie der Markt die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Preises des zugrunde liegenden
Terminkontraktes einschitzen wiirde, wenn die
Marktteilnehmer risikoneutral wiaren. Da die
Marktteilnehmer im Allgemeinen das Risiko
scheuen, ist es sehr wahrscheinlich, dass sich die
RNDs von den ,,echten” Einschédtzungen des
Marktes unterscheiden. Unter der Annahme,
dass die Risikoprdmien hauptséchlich den dem
Preis der Terminkontrakte entsprechenden Mit-
telwert der Verteilung beeinflussen, gelten die
RNDs jedoch normalerweise als niitzliche Mess-
groBen der Streuung in Bezug auf den Preis.

Abbildung 6 Risikoneutrale Dichten fiir den

Dreimonats-EURIBOR am 27. Oktober 2005

=== Terminkontrakt mit Filligkeit Dezember 2005
Terminkontrakt mit Falligkeit Juni 2006

..
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schitzungen basieren auf einer Kombination
von Lognormal-Verteilungen fiir die implizite risikoneutrale
Dichte, angewandt auf Notierungen von am Euronext.liffe gehan-
delten Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte.
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Ein Beispiel fiir diese Dichten findet sich in
Abbildung 6, in der die RNDs dargestellt sind,
die von Optionen auf Terminkontrakte mit
Félligkeit Mitte Dezember 2005 und Mitte
Juni 2006 auf der Grundlage der am 27. Okto-
ber 2005 erhobenen Daten abgeleitet wurden.
Die vom Kontrakt mit Filligkeit im Dezember
2005 abgeleitete Wahrscheinlichkeitsverteilung
hat eine geringere Streuung als die auf dem Kon-
trakt mit Falligkeit im Juni 2006 beruhende;
darin spiegelt sich die im Zeitverlauf zuneh-
mende Unsicherheit wider. Gleichzeitig weisen
beide Wahrscheinlichkeitsverteilungen eine
leichte positive Schiefe auf, was darauf hindeu-
tet, dass dem durchschnittlichen Niveau der von
den Marktteilnehmern erwarteten EURIBOR-
Sétze fiir Dreimonatsgeld ein positiver Bias
anhaftete.

Alles in allem bieten die Geldmarktinstrumente
den Entscheidungstragern eine breite Palette an
Indikatoren mit sehr hohem Informationsgehalt,
anhand derer sie beurteilen kénnen, ob die
Mairkte die kiinftige Entwicklung der kurzfristi-
gen Zinssédtze und damit den geldpolitischen
Kurs zu einem gegebenen Zeitpunkt richtig ein-
schitzen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Euro-Geldmarkt spielt fiir die EZB eine ent-
scheidende Rolle bei der Transmission ihres
geldpolitischen Kurses auf jene Finanzmérkte,
von denen aus er wiederum die Investitions- und
Sparentscheidungen des privaten Sektors, die
Geldmengenentwicklung sowie letztendlich auch
die Aussichten fiir die Preisstabilitdt beeinflusst.

Die Hohe der EZB-Leitzinsen wird vom EZB-
Rat festgelegt, mit dem Ziel, die Preisstabilitét
im Euro-Wahrungsgebiet zu gewéhrleisten. Der
geldpolitische Handlungsrahmen und die vom
EZB-Direktorium getroffenen Liquiditédtsbe-
schliisse sind effektive Instrumente, mittels derer
sichergestellt wird, dass die Zinssitze im kiirzes-

12 Nibhere Informationen zu den RNDs finden sich in: EZB, Der
Informationsgehalt von Zinssdtzen und ihren Derivaten fiir die
Geldpolitik, Monatsbericht Mai 2000.



ten Laufzeitsegment des Euro-Geldmarkts inner-
halb einer engen Bandbreite nahe am Mindest-
bietungssatz gehalten werden. In der Regel
bleiben ,,Ausreifler® hierdurch auf maximal
einige wenige Tage im Monat beschridnkt, und
eine von den kiirzesten Laufzeiten ausgehende
Volatilitédtsiibertragung auf die gesamte Zins-
strukturkurve am Geldmarkt wird verhindert.
Gleichwohl berticksichtigt die EZB, dass die
Entwicklung der ldngerfristigen Geldmarktsétze
die Marktkréfte widerspiegelt und dieses Markt-
segment damit nicht ihrer direkten Kontrolle
unterliegt. Dies zeigt sich besonders deutlich in
Phasen, in denen es zu Spannungen an den
Finanzmérkten kommt und sich Verdnderungen
der Risikopramien sowie Misstrauen unter den
Banken und Anlegern auf diese langerfristigen
Geldmarktzinsen auswirken, was somit unter
Umsténden auch die Transmission des geldpoli-
tischen Kurses beeintrachtigen kann.

Fiir die Beurteilung der Transmission des geld-
politischen Kurses auf die Finanzmaérkte iiber-
wacht die EZB deshalb ein breites Spektrum an
Indikatoren, die aus verschiedenen Geldmarkt-
instrumenten abgeleitet werden. Diese Indikato-
ren werden in die wirtschaftliche und monetére
Analyse, die die Grundlage fiir die geldpolitischen
Beschliisse der EZB bildet, einbezogen.
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VERBRIEFUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die jiingsten Verwerfungen an den Kreditmdrkten haben gezeigt, dass Verbriefungen im Euro-
Wiihrungsgebiet in nur wenigen Jahren stark an Bedeutung gewonnen haben; wéhrend sie vor eini-
gen Jahren gewissermafien noch einen Nischenmarkt darstellten, spielen sie nun eine wichtige Rolle
bei der Entwicklung der Kapitalmdrkte. Ihre zunehmende Bedeutung ist fiir Zentralbanken aus zahl-
reichen Griinden von Interesse. Aus geldpolitischer Sicht beeinflussen Verbriefungen durch ihre
Auswirkungen auf die Refinanzierung der Banken und auf die Kreditmdrkte nicht nur den Transmis-
sionsmechanismus tiber das Kreditangebot, sondern auch die monetdire Analyse. Die jiingsten Ver-
werfungen an den Kreditmdrkten haben dariiber hinaus die Bedeutung der Verbriefungsmdrkte fiir
die Finanzstabilitdit deutlich aufgezeigt. Schlief3lich nehmen Verbriefungen bei den Finanzinnova-
tionen eine herausragende Stellung ein und haben durch den Einsatz von Kreditderivaten und dhn-
lichen Finanzinstrumenten zur Finanzmarktintegration im Euroraum beigetragen. In diesem Aufsatz
wird zuerst anhand einiger Daten die Entwicklung der Verbriefungstdtigkeit im Eurogebiet darge-
stellt. Anschliefend folgt eine Beschreibung der moglichen Auswirkungen auf die Geldpolitik, wobei
auch die jiingsten Ereignisse beriicksichtigt werden, bevor abschlieffend auf einige Schwachstellen
des Verbriefungsmarkts hingewiesen wird, die wihrend der Verwerfungen an den Kreditmdrkten zu

der raschen Liquiditdtsverknappung fiihrten.

I EINLEITUNG

In den vergangenen zehn Jahren haben Verbrie-
fungen deutlich zu. Zwar war diese Entwicklung
weltweit zu beobachten, doch wurde ein beson-
ders rascher Anstieg im Euro-Wihrungsgebiet
verzeichnet; dies war auf verschiedene Faktoren
zuriickzufithren, wie etwa die Einfithrung des
Euro und die damit verbundene zunehmende
Integration der Finanzmairkte, aber auch das
Bestreben, ein starker marktbasiertes Finanzsys-
tem einzufithren. Die deutliche Zunahme von
Verbriefungen ist als Teil eines allgemeinen
Trends zu Finanzinnovationen an den Kredit-
mérkten zu sehen, der auch die Entwicklung von
Kreditderivaten und Verdnderungen am Markt
fiir syndizierte Kredite umfasst. Im Euroraum
verbriefen die Banken immer mehr finanzielle
Vermogenswerte verschiedenster Art. Wahrend
anfangs Hypothekarkredite am hiufigsten ver-
brieft wurden, sind in den letzten Jahren kom-
plexere Arten von Verbriefungen entwickelt
worden, und die Banken konnen einen immer
groBeren Teil ihrer Unternehmens- und Konsu-
mentenkreditportfolios verbriefen.

Verbriefungen wie auch Finanzinnovationen an
den Kreditmirkten haben zu wesentlichen Ver-
anderungen gefiihrt, die sowohl die Struktur der

Finanzmarkte im Euro-Wahrungsgebiet als auch
die Rolle der Banken beriihren. Die Zunahme
von Verbriefungen hat die Funktionsweise der
Kreditmaérkte beeinflusst und die grundlegende
Bedeutung der Liquidititstransformation, die
frither von den Finanzintermedidren wahrge-
nommen wurde, geschmaélert. Die Umstellung
des Geschiftsmodells der Banken von einer
,,Originate-and-Hold*“-Strategie zu einer ,,0Origi-
nate-, Repackage-and-Sell“-Strategie diirfte
ebenfalls erhebliche Folgen fiir die Wirksamkeit
der Geldpolitik iiber den Bankensektor haben.
Gleichzeitig haben die jiingsten Verwerfungen
an den Kreditmérkten einige Merkmale bestimm-
ter Produkte in den Blickpunkt geriickt, die die
Funktionsféhigkeit des Marktes in Zeiten der
Anspannung beeintrachtigen konnen; hierzu
gehoren die hohe Komplexitit und Intransparenz
der Produkte wie auch das daraus resultierende
zu grofle Vertrauen der Anleger in die Boni-
tatseinstufungen und die fehlende Liquiditdt am
Markt.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich schwer-
punktméiBig mit der Entwicklung der Verbrie-
fungstétigkeit im Euro-Wiahrungsgebiet und
erortert mogliche Folgen aus Sicht der Geldpoli-
tik. In Abschnitt 2 werden die wichtigsten Kon-
zepte im Zusammenhang mit dem Verbriefungs-
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markt vorgestellt und einige grundlegende
Finanzinstrumente sowie die Beweggriinde der
Originatoren fiir den Einsatz von Verbriefungen
erklért. Der in den vergangenen Jahren verzeich-
nete aulerordentlich hohe Zuwachs der Verbrie-
fungen im Euroraum und der darauf folgende
Riickgang in den letzten Quartalen 2007 wird in
Abschnitt 3 kurz erldutert. Einige mogliche Kon-
sequenzen dieses Verbriefungsprozesses fiir den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus
werden in Abschnitt 4 dargestellt, wihrend im
anschlieBenden Abschnitt die Auswirkungen auf
den geldpolitischen Handlungsrahmen betrachtet
werden. Vor diesem Hintergrund werden in
Abschnitt 6 einige Uberlegungen im Zusammen-
hang mit den jiingsten Problemen auf dem Ver-
briefungsmarkt angestellt. !

2 VERBRIEFUNGEN - KONZEPTE UND GRUNDE
FUR DIE VERWENDUNG

Traditionelle Verbriefungen lassen sich definie-
ren als die Zusammenfassung finanzieller Ver-
mogenswerte (wie Hypothekarkredite fiir Woh-
nungsbauzwecke) in einem Forderungspool und
die darauf folgende Verduflerung an eine Zweck-
gesellschaft, die den Forderungspool durch die
Emission festverzinslicher Wertpapiere refinan-
ziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser
sogenannten Asset-Backed Securities (ABS)
sind vom Cashflow abhéngig, den die zugrunde

Abbildung | Transaktionsteilnehmer u

liegenden finanziellen Vermogenswerte erzeu-
gen (siche Abbildung 1). In der Regel erwirbt
die Zweckgesellschaft die Forderungen vom Ori-
ginator in einer sogenannten ,, True-Sale*-Trans-
aktion.? Der von den Anlegern fiir den Erwerb
der von der Zweckgesellschaft begebenen Wert-
papiere erhaltene Betrag wird dann an den Origi-
nator weitergegeben. Die Zweckgesellschaft
ernennt auch einen Service-Agenten, der die auf
die zugrunde liegenden Forderungen anfallenden
Zins- und Tilgungszahlungen erhebt (in Europa
handelt es sich dabei in der Regel um den Origi-
nator). Zwei weitere wichtige Vertragspartner
bei dieser Transaktion sind der Swap-Geschéfts-
partner, der normalerweise dafiir verantwortlich
ist, die Zins- und die Wahrungsrisiken im Pool
abzusichern, und der Treuhdnder, der sicher-
stellt, dass das Geld vom Service-Agenten an die

Zweckgesellschaft iiberwiesen wird und die

Anleger in der zugesagten Rangfolge ausbezahlt

werden. Zwar erscheint der Verbriefungsprozess

komplex, doch besteht der Grundgedanke darin,

1 Indiesem Aufsatz wird nicht auf etwaige Konsequenzen der Ver-
briefungsgeschifte fiir die Stabilitdt des Finanzsystems eingegan-
gen, da diese bereits im ,,Financial Stability Review™ vom
Dezember 2007 erldutert wurden und in weiteren, in Kiirze
erscheinenden Veroffentlichungen der EZB betrachtet werden.

2 Anlegern ermoglicht diese Art der Verbriefung, eine ,,Distanz®
zwischen dem erwarteten Cashflow der zugrunde liegenden
Vermogenswerte und der Zahlungsfahigkeit des Originators
sicherzustellen. Die Zweckgesellschaft hat normalerweise keine
andere Funktion als die Emission von Wertpapieren und den
Besitz der Vermogenswerte, die diesen Wertpapieren zugrunde

liegen, um jeglichen Anreiz eines Dritten, die Zweckgesellschaft
in die Insolenz zu treiben, zu eliminieren.

nktionen bei der §
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Zahlungen
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Quelle: European Securitisation Forum. European Securitisation: A Resource Guide (iiberarbeitete und vereinfachte Abbildung daraus).
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dass im Falle eines Konkurses des Originators
die von der Zweckgesellschaft gehaltenen
Sicherheiten weiter vorhanden sind und dass der
Service-Agent sicherstellt, dass die Zahlungen
unverdndert geleistet werden, damit die Anleger
weiter Zinsen und Kapitalbetrag erhalten. Die
Kreditqualitdt der von der Zweckgesellschaft
emittierten Wertpapiere ist somit nicht von der
Zahlungsfiahigkeit des Originators abhéngig.

Es gibt fiir Originatoren eine Reihe von Griin-
den, die sich nicht gegenseitig ausschliefen,
warum sie Verbriefungen vornehmen. Erstens
sind Verbriefungen — sofern es sich um traditio-
nelle True-Sale-Verbriefungen handelt — eine
wichtige Finanzierungsquelle. Auflerdem unter-
scheiden sich in der Regel Anleger in ABS bei-
spielsweise von solchen, die in gedeckte Schuld-
verschreibungen investieren.? Dies ermdglicht
es den Originatoren auch, ihre Finanzierungs-
quellen zu erweitern und zu diversifizieren, um
so gegebenfalls eine stabilere und kostengiinsti-
gere Finanzierung zu gewéhrleisten. Eine Finan-
zierung iiber Verbriefungen kdnnte zudem
gegeniiber einem endgiiltigen Kreditverkauf
Vorziige haben, die sich aus den Diversifizie-
rungsvorteilen ergeben, ndmlich die Risiken der
Vermogenswerte in einem Pool zusammenzufas-
sen und in Tranchen auszugestalten.* Zweitens
ermoglichen Verbriefungen es den Originatoren,
Kreditrisiken aus ihrer Bilanz auszugliedern.
Dadurch konnen die Banken ihren Bedarf an
kostspieligem regulatorischen Eigenkapital min-
dern, was die Gesamtfinanzierungkosten senken
wiirde.® Drittens konnten Verbriefungen derge-
stalt fiir das allgemeine Risikomanagement ver-
wendet werden, dass die Eigenkapitalentlastung
und die neuen Mittel zur Anderung des Risiko-
profils eines Instituts genutzt werden, indem zum
Beispiel das Kreditportfolio geografisch oder
nach Sektoren diversifiziert wird. Mit der Ein-
fiihrung von Collateralised Debt-Obligations
(CDOs) entstand schlieSlich auch die Moglich-
keit, iber Verbriefungen hohere Einnahmen zu
erzielen. In diesem Zusammenhang fungieren
Investmentbanken und Vermdgensverwalter
hiufig einzig und allein deshalb als Arrangeure,
um die Arbitragemoglichkeiten an den Kredit-
risikomérkten auszuschdpfen.

Da eine kostengiinstige Finanzierung sehr wich-
tig ist, versuchen die Emittenten, fiir einen GroB-
teil der emittierten Anleihen die bestmogliche
Bonitétseinstufung von der Ratingagentur zu
erhalten. Auch wenn die Bonitét der einzelnen
Kreditforderungen recht niedrig ist, kann das
Rating stark aufgewertet werden, indem das
Portfolio in einen Pool aufgenommen wird und
verschiedene Techniken zur Kreditverbesserung
angewandt werden, z. B. Biirgschaften Dritter
oder die Aufteilung der Wertpapieremissionen in
unterschiedliche Tranchen. Die von der Zweck-
gesellschaft begebenen Wertpapiere wiirden in
der einfachsten Transaktion in drei ,,Tranchen®
aufgeteilt, und zwar in die Senior-Tranche, die
Mezzanine-Tranche und die Equity-Tranche.®
Alle Tranchen sind durch den gleichen Forde-
rungspool gedeckt; fallen allerdings einige For-
derungen aus, kommt es bei den Zahlungen zu
einer ,,Kaskade®, sodass zuerst die Equity-
Tranche, dann die Mezzanine-Tranche und
schlieBlich die Senior-Tranche von Verlusten
betroffen ist. Der Originator kann die Equity-
Tranche teilweise weiter in seiner Bilanz aus-
weisen, um die Qualitdt der verbrieften Forde-
rungen anzuzeigen und seine Interessen mit
jenen der Anleger in Einklang zu bringen. Da

3 Gedeckte Schuldverschreibungen werden allgemein von einer
anderen Investorenbasis bevorzugt als ABS, da sie oft a) eine
feste und bekannte Laufzeit haben, b) durch gesonderte Rechts-
vorschriften zusitzlich geschiitzt sind und c) eine hohere Liquidi-
tit bieten. ABS zeichnen sich hingegen normalerweise durch eine
amortisierende Tilgungsstruktur aus, sodass die Riickzahlung des
Kapitals nach und nach erfolgt und die Laufzeit hdufig nicht vor-
her bekannt ist. Einige Anleger méchten das den ABS zugrunde
liegende Risiko der vorzeitigen Riickzahlung nicht eingehen.

4 Siehe P. M. DeMarzo, The Pooling and Tranching of Securities:
A Model of Informed Intermediation, in: The Review of Finan-
cial Studies, Bd. 18, 2005, S. 1-35.

5 Solange die Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 (Basel I)
galt, haben Banken haufig einen Teil ihres Kreditportfolios ver-
brieft, wihrend die risikoreiche Equity-Tranche in ihrer Bilanz
verblieb. So konnten die Banken oft ihre Eigenkapitalanforderun-
gen (nach Basel I) verringern und das hohe Risiko der verbrieften
Forderungen aufrechterhalten. Durch die neue Basler Eigenkapi-
talvereinbarung (Basel II), die seit 2007 in Kraft ist, sollen die
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen mit dem tatséchlichen
wirtschaftlichen Risiko in Einklang gebracht werden, um dadurch
die unter Basel I haufig festgestellte Regulierungsarbitrage zu
verringern.

6 In der Praxis gibt es normalerweise weitaus mehr als drei Tran-
chen, und die Senior-Tranche kann in weitere ,,Sub-Tranchen®
unterteilt werden, die oft die gleiche Bonitit, aber verschiedene
Laufzeiten aufweisen, um den unterschiedlichen Priferenzen der
Investoren besser gerecht zu werden.
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COLLATERALISED DEBT-OBLIGATIONS (CDOs)

Ganz allgemein sind besicherte Schuldverschreibungen (Collaterised Debt-Obligations — CDOs)
Finanzinstrumente, die es den Marktteilnehmern ermdglichen, einen sehr grof3en Teil des Kredit-
risikos ohne Weiteres auf die Anleger zu iibertragen. Dies geschieht héufig iiber stark fremdfinan-
zierte Transaktionen. Bei CDOs soll Wertschopfung dadurch entstehen, dass Liquiditét fiir den
Erwerb von Kreditrisiken in Anlagekategorien gewonnen wird, die von einigen Investoren fiir
sich genommen als zu illiquide oder zu komplex eingeschétzt worden wéren. Im Gegensatz zur
traditionellen Verbriefung sind CDOs tendenziell durch nur wenige Aktiva besichert, die jedoch
oft sehr heterogen sind und eine hohe Konzentration von Risiken im Hinblick auf einzelne
Schuldner aufweisen. Daher ist es fiir Anleger schwieriger, das Risiko von CDOs einzuschétzen,
da sie nicht nur das Kreditrisiko der einzelnen Anlagewerte beriicksichtigen miissen, sondern
auch die Korrelationen zwischen ihnen. Ratingagenturen spielen in der Praxis eine wesentliche
Rolle, da sie, basierend auf ihren Modellen und Korrelationsannahmen, fiir die verschiedenen
Tranchen Bonitétseinstufungen vornehmen.

Neben True-Sale/Cash-Transaktionen, die typisch fiir die traditionelle Verbriefung sind, nutzen
die Banken, welche CDO-Transaktionen arrangieren, hiufig Kreditderivate wie den Credit

Eine teilweise vo

Stufe 1 Stufe 3

Der Originator iibertrigt das Kreditausfall- | Die Zweckgesellschaft emittiert CDO-Tran- | Die Zweckgesellschaft investiert die Erlose
risiko des Portfolios gegen Zahlung einer chen im Wert von 13 Mio €; das sind 13 % aus dem Verkauf der Tranchen (13 Mio €) in
Pramie an die Zweckgesellschaft (13 %) wie | des Werts des Referenzportfolios. sichere Anlagen.

auch den Vertragspartner der hochstrangi-

gen (Super-Senior-) Tranche (87 %).

Vertragspartner der Super-Senior-Tranche
Super-Senior Default Swaj
o p Nicht vorfinanzierte Super-Senior-Tranche

(kein Rating)
Nominal: 87 Mio €
Rendite: 10 Basispunkte

Mittel

, G

Vorfinanzierte Tranchen
+> Insgesamt: 13 Mio €
e Kapitalbetrag + Senior-Tranche AAA
Zinsen 4 Mio €
Rendite: Euribor + 50 Basispunkte

—
Referenzportfolio

(Kredite und/oder
Anleihen) Kreditrisikotransfer

Nominal: 100 Mio €

Mittel Kapitalbetrag + Zinsen

Mezzanine-Tranche BBB
5 Mio €
Rendite: Euribor + 300 Basispunkte

I | Equity-Tranche (kein Rating)

4 Mio €
Rendite: keine Angabe

Vorfinanziert
Quellen: O. Cousseran und I. Rahmouni, The CDO Market: Functioning and Implications in terms of Financial Stability, in:

Financial Stability Review, Nr. 6, Juni 2005, Banque de France; J. M. Tavakoli, Collaterized Debt Obligations and Structured Finance:
New Developments in Cash and Synthetic Securitization, John Wiley & Sons, 2003.
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Default Swap (CDS), um in Bezug auf den Forderungspool das Kreditrisiko zu transferieren 0 !
Euro-Wahrungsgebiet

(tiblicherweise als synthetische Verbriefung bezeichnet). Bei Transaktionen zur synthetischen
Verbriefung besteht hinsichtlich der in den Pool eingebrachten Forderungen und des Ertrags-
Risiko-Profils grofie Flexibilitdt, was es den Anlegern ermdglicht, auf ihre Belange zugeschnittene
CDOs auszuwihlen. AuBerdem werden die verbrieften Forderungen weiterhin in der Bilanz des
Originators oder Arrangeurs ausgewiesen, wahrend die Zweckgesellschaft einen Pool von CDS
als Referenzaktiva hilt. Im Rahmen des CDS leistet der Originator oder Arrangeur eine Pramien-
zahlung an die Zweckgesellschaft; tritt jedoch fiir eine der Forderungen ein Ausfallereignis ein,
haftet die Zweckgesellschaft fiir alle Verluste. Auf der Passivseite emittiert die Zweckgesellschaft
weiterhin festverzinsliche Wertpapiere, die sie Anlegern zum Kauf anbietet und die entweder
,funded” (,,vorfinanziert) oder ,,unfunded* (,,nicht vorfinanziert™) sein kdnnen (siche Dia-
gramm). Bei einer vorfinanzierten synthetischen Verbriefung zahlen die Anleger fiir die Anleihen
bar, und die Zweckgesellschaft investiert diesen Betrag in hochwertige Vermdgenswerte (wie
Staatsanleihen oder gedeckte Schuldverschreibungen). Bei nicht vorfinanzierten Transaktionen
leisten die Anleger keine Vorauszahlung in bar; dadurch geht die arrangierende Bank das Risiko
ein, dass der Anleger bei einem Kreditausfall keine Ausgleichszahlung leistet. Die meisten syn-
thetischen Verbriefungen sind tendenziell teilweise vorfinanziert, wobei die Super-Senior-
Tranche nicht vorfinanziert ist und die anderen Senior-Tranchen und sonstigen nachrangigen
Tranchen vorfinanziert sind.

Wie traditionelle Asset-Backed Securities werden CDOs nach der Art der Referenzforderung ein-
gestuft. Handelt es sich hierbei um Kredite im Rahmen fremdfinanzierter Unternehmenstiber-
nahmen, so wird die Transaktion als Collateralised Loan-Obligation (CLO) bezeichnet; handelt
es sich hierbei jedoch um Unternehmensanleihen oder andere Schuldverschreibungen, so wird die
Transaktion als Collateralised Bond-Obligation (CBO) bezeichnet. CBOs verzeichneten 2006
einen deutlichen Zuwachs. Sie werden iiblicherweise eher als Cash-CBO und nicht als syntheti-
sches Instrument angeboten, d. h., die Zweckgesellschaft erwirbt die Sicherheiten endgiiltig wie
bei einer traditionellen Verbriefung.

der Originator das hochste Risiko tragen wiirde,
wire ein grofler Anreiz gegeben, die Kreditqua-
litdt der Forderungen weiterhin zu beobachten.’

d. h. der Risiken, die sich auf einzelne Forderun-
gen (wie Hypothekarkredite) beziehen. Das
Portfolio bleibt dabei weiterhin mit makrodko-
nomischen Risiken behaftet, wozu fallende

In der Vergangenheit stellten die meisten ver- Preise fiir Wohnimmobilien oder Vertrauens-

brieften Forderungen zahlreiche kleine, relativ
homogene, verbraucherbezogene Titel wie
Hypothekarkredite mit erstklassiger Bonitit dar.
Diese sind fiir Verbriefungen besonders geeig-
net, da die Informationsasymmetrien (das heif3t
der unterschiedliche Kenntnisstand) zwischen
den kreditgebenden Banken und auflenstehenden
Investoren hinsichtlich der Qualitét der zugrunde
liegenden Forderungen gewdhnlich eher gering
sind. Dies ermdglicht es den Anlegern, den Wert
des Portfolios ziemlich genau einzuschitzen.
Auflerdem trigt das Pooling einer groflen Zahl
homogener und normalerweise kleiner Titel zur
Verringerung der idiosynkratischen Risiken bei,

krisen an den Markten zdhlen, die erheblichen
Einfluss auf den Wert der Wertpapiere haben
koénnen. Dies haben auch die jiingsten Verwer-
fungen an den Kreditmirkten gezeigt.

In den letzten Jahren wurde ein deutlicher Trend
hin zur Verbriefung allgemein grofBerer, hetero-
gener Titel (wie Hochzinsanleihen, Leveraged
Loans oder Mezzanine-Tranchen anderer ABS-

7 Inden letzten Jahren wurden die Equity-Tranchen jedoch oft am
Markt verduflert. Andererseits haben Aufsichtsbehorden in
zahlreichen Léndern die Originatoren hiufig gezwungen, die
Equity-Tranchen zu halten.
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Transaktionen) verzeichnet. Oft wurden dabei
Techniken der traditionellen Verbriefung mit
neueren Innovationen im Kreditrisikomanage-
ment (wie CDOs, siehe Kasten 1) kombiniert.
Neben dem Verkauf der Forderungen an eine
Zweckgesellschaft im Rahmen einer True-Sale-
Transaktion kdnnen die Arrangeure unter
Verwendung von Kreditderivaten auch nur das
Kreditrisiko der Forderungen {iibertragen,
wihrend die eigentlichen Forderungen weiterhin
in der Bilanz des Arrangeurs ausgewiesen
werden (,,synthetische Verbriefung*).

CDO-Instrumente sind durch die Suche der
Investoren nach Anlagen mit hoherer Rendite
immer komplexer geworden. Infolgedessen
erhdhten die Investoren den Einsatz von Fremd-
kapital und engagierten sich in riskanteren und
weniger transparenten Anlageformen. Aufgrund
der Komplexitdt und Intransparenz dieser
Finanzinstrumente gab es fiir diese nur einen
sehr begrenzten Sekundarmarkt. Daher wurden
sie hdufig anhand interner Modelle der Banken
bewertet. Aufgrund ihrer Konstruktion mussten
diesen Modellen zahlreiche Annahmen zugrunde
gelegt werden, und kleinste Anderungen dieser
Annahmen konnten wegen des Leverage-Effekts
leicht zu deutlichen Preisdnderungen der Wert-
papiere fithren. Die schwierige Bewertung dieser
Finanzinstrumente und die fundamentale Liqui-
ditdtsknappheit am CDO-Markt waren fiir die
Verwerfungen an den Kreditmérkten — wie in
Abschnitt 6 ndher erldutert — maBgeblich.

3 MARKTENTWICKLUNGEN

Seit Ende der Neunzigerjahre wurde ein Wachs-
tum der auf Euro lautenden Verbriefungen ver-
zeichnet, das sich besonders in den letzten Jah-
ren deutlich beschleunigte (siche Abbildung 2).8
Der Zuwachs der Verbriefungen war zwar welt-
weit zu beobachten, hing aber in Europa auch
mit regionalen Faktoren zusammen. Vor allem
die Einfithrung des Euro trug dort zu einer gro-
Beren Integration der Finanzmaérkte bei und
ermoglichte es den institutionellen Anlegern, ihr
grenziiberschreitendes Kreditengagement zu
erhohen. Dartiber hinaus erhielten die Emitten-
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ten nun Zugang zu einem groBeren Pool an
potenziellen Investoren.? Die jiingsten Finanz-
marktverwerfungen wirkten sich jedoch spiirbar
dampfend auf das Verbriefungsgeschéft im zwei-
ten Halbjahr 2007 aus.

Der Verbriefungsmarkt im Euro-Wéhrungs-
gebiet weist eine Reihe von Besonderheiten auf:
erstens spielen synthetische Verbriefungen
(siehe Definition in Kasten 1) eine grof3e Rolle,
da der Markt fiir Unternehmensanleihen ein
geringes Volumen aufweist und stark fragmen-
tiert ist, zweitens die deutlichen Unterschiede im
Volumen an Verbriefungen innerhalb des Euro-
raums und drittens die Dominanz des Segments
der Residential Mortgage-Backed Securities
(RMBS) und neuerdings auch der Commercial
Mortgage-Backed Securities (CMBS) und der
CDO sowie die relativ geringe Verbriefung von
Krediten an kleine und mittlere Unternehmen
(KMU). Diese Merkmale werden nachfolgend
genauer analysiert.

8 Das Eurosystem stellt derzeit keine Angaben zu den Verbriefun-
gen im Euroraum zur Verfiigung. Die von einer Reihe verschie-
dener Datenanbieter stammenden Angaben in diesem Beitrag
sind oft nicht direkt miteinander vergleichbar, da es Unterschiede
in der geografischen Erfassung, den konzeptionellen Definitionen
und den Erhebungsmethoden gibt.

9 Siehe EZB, Corporate finance in the euro area, Structural Issues
Report, Mai 2007.

Abbildung 2 Emission von auf Euro lautenden
ABS

(in Mrd €; vierteljahrliche Emission)
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Quelle: Européische Kommission.
Jiingste Angaben: drittes Quartal 2007.

Anmerkung: EinschlieBlich der Emission von auf Euro lautenden
ABS durch Originatoren auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets.



DIE ROLLE DER SYNTHETISCHEN VERBRIEFUNGEN
Die direkte Finanzierung am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen war bei nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften bisher eher begrenzt, wenn-
gleich seit der Einfiihrung des Euro ein
deutlicher Anstieg zu beobachten ist.!® AuBer-
dem konzentrierten sich Unternehmen, die sich
iiber Kapitalmarktprodukte finanzieren, tenden-
ziell eher auf bestimmte Branchen wie zum Bei-
spiel den Telekommunikationssektor. Ange-
sichts der geringen Bedeutung des Marktes fiir
Unternehmensanleihen haben synthetische
CDO-Verbriefungen einen Beitrag dazu geleis-
tet, zu einem ,,vollkommeneren* Markt zu gelan-
gen. Sie ermdglichten den Anlegern, ihr Risiko
auf mehr Unternehmen und Branchen als bisher
auszuweiten. Dariiber hinaus sind die Rechts-
und Verwaltungskosten erheblich niedriger als
bei einem endgiiltigen Verkauf, da die Forderun-
gen in der Bilanz des Originators verbleiben. !!
Die GroBe des Marktes ist schwierig zu schit-
zen, da die meisten Transaktionen privat plat-
ziert werden und keine umfassenden Daten ver-
offentlicht wurden. Jedoch deuten einige Quellen
darauf hin, dass sich die Emission synthetischer
CDOs 2 2006 auf mehr als 124 Mrd € belief
(siche Abbildung 3). Gleichzeitig diirften auf-
grund der Spannungen an den Kreditmérkten im
Schlussquartal 2007 weniger Emissionen ver-
zeichnet worden sein.

Abbildung 3 Emission von auf Euro lautenden
Cash-CDOs und synthetischen CDOs

(in Mrd €)
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Quelle: Creditflux.
Anmerkung: Die Angaben fiir das Jahr 2007 beziehen sich
ausschlieBlich auf die ersten drei Quartale des Jahres.

UNTERSCHIEDE IM EMISSIONSVOLUMEN ZWISCHEN
DEN EURO-LANDERN

Allgemein ist das Emissionsvolumen fiir Ver-
briefungen in allen Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets gestiegen, doch wurde der kraftigste
Zuwachs in Spanien, in den Niederlanden und in
Italien verzeichnet (siche Abbildung 4). Auch in
Portugal war die Zunahme der Verbriefungen
gemessen am BIP sehr groB3. Einer der Haupt-
griinde fiir diese unterschiedliche Entwicklung
ist der Anteil der RMBS, die mehr als die Hélfte
des Emissionsvolumens von Verbriefungen aus-
machen. Die Begebung von RMBS war in
Landern wie Spanien oder den Niederlanden
generell hoher, da dort die Wohnungsbaukredite
deutlich stiarker zugenommen haben als die
Einlagen. Ein weiterer wichtiger Faktor, der die
Emission von RMBS in den verschiedenen

10 Den Statistiken der EZB zufolge beliefen sich die in Umlauf
befindlichen nominalen Euro-Schuldverschreibungen, die von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
emittiert wurden, Ende 2006 auf lediglich 561 Mrd €, verglichen
mit 3 668 Mrd € bei den MFIs und 1 035 Mrd € bei den finanzi-
ellen Kapitalgesellschaften (ohne MFIs), vornehmlich bestehend
aus ABS und von Zweckgesellschaften emittierten CDOs.

Dies ist insbesondere in Europa wichtig, wo True-Sale-Verbrie-
fungsgeschifte mit Gesellschaften in mehr als einem Land die
Auseinandersetzung mit den komplexen Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften zahlreicher Rechtsordnungen bedeuten. Siehe
den Bericht der European Financial Markets Lawyers Group von
2007 iiber die rechtlichen Hindernisse fiir grenziiberschreitende
Verbriefungen in der EU (www.efimlg.org).

12 Gemessen als Wert besicherter und unbesicherter Tranchen.
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Abbildung 4 Verbriefungen im Euro-
Wahrungsgebiet nach Ursprungsland der

zugrunde liegenden Forderungen (2006)
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Quellen: European Securitisation Forum und Eurostat.
Anmerkung: CDOs und synthetische Verbriefungen sind nicht
enthalten.
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Léandern betrifft, sind die Rechtsvorschriften
iiber die vorzeitige Riickzahlung von Hypothe-
karkrediten durch die Kreditnehmer. In Lindern,
in denen bei vorzeitiger Darlehensriickzahlung
vom Kreditnehmer erhebliche Vorfilligkeits-
entschiadigungen zu zahlen sind, ist der Anreiz
fiir eine frithzeitige Tilgung deutlich reduziert.
Die Emittenten sind daher nicht gezwungen, das
Risiko vorzeitiger Riickzahlungen durch amorti-
sierende Tilgungsstrukturen (wie etwa RMBS)
auf Investoren zu iibertragen. Diese Banken kon-
nen vielmehr auf gedeckte Schuldverschreibun-
gen zuriickgreifen, bei denen die Riickzahlung
des gesamten Kapitalbetrags an einem einzigen
Tag fillig ist. Dariiber hinaus wirken sich auch
Rechts-, Verwaltungs- und Aufsichtsvorschrif-
ten auf das Emissionsvolumen aus. Dies trifft
nicht nur auf RMBS, sondern auch auf alle ande-
ren Arten von Verbriefungen zu. So haben
fehlende zivilrechtliche Bestimmungen zu den
Verbriefungen in einigen kontinentaleuropa-
ischen Landern entweder die dortigen Marktteil-
nehmer entmutigt, ihre Forderungen zu verbrie-
fen, oder es wurden ihnen héhere 6konomische
Kosten und Verwaltungskosten aufgebiirdet
(z. B. die Nutzung von Offshore-Instrumenten,
die erneute Eintragung des Hypothekenbriefs,
die erforderliche Benachrichtigung bzw. Zustim-
mung des Kreditnehmers, die steuerliche
Behandlung der Transaktion usw).

ANHALTENDES WACHSTUM DER RMBS-, CDO- UND
CMBS-INSTRUMENTE

Wie bereits erwihnt, stellen RMBS seit der
Markteinfiihrung weiterhin den groften Anteil
des Emissionsvolumens fiir Verbriefungen in der
EU; sie wachsen jahrlich um rund 30 %. Gleich-
zeitig werden jedoch auch deutlich mehr andere
Anlagekategorien emittiert (vor allem CDOs '?
und CMBS). Im Jahr 2006 stellten RMBS nach
wie vor rund 54 % des europdischen Gesamt-
emissionsvolumens dar, wihrend ca. 19 % auf
CDOs und 13 % auf CMBS entfielen (siche
Abbildung 5).

Die Begebung von ABS, die durch Kredite an
die KMU besichert sind, konnte moglicherweise
weitere Finanzierungsmittel fiir die Kreditver-
gabe an diese Schuldnergruppe generieren. Im
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Abbildung 5 Emission europaischer

Verbriefungen im Jahr 2006

(in %, Aufgliederung nach Art der Sicherheit)
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Quelle: European Securitisation Forum.

Anmerkung: EinschlieBlich Emission européischer Verbriefun-
gen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wie die Begebung von
mit Sicherheiten des Vereinigten Konigreichs unterlegten Wert-
papieren. Zu den ,,CDOs* zihlen ausschlieBlich in Euro emittierte
Wertpapiere. ,,Buchkredite” umfassen Leveraged Loans, gewerb-
liche Kredite, Konsumentenkredite, Unternehmenskredite wie
auch sonstige Kredite. Unter ,,Sonstige* fallen Kfz-Kredite,
Kreditkartenforderungen, Leasinggeschifte, Kontoforderungen,
Gesundheitsleistungen, Versicherungen, Versorgungsdienste und
sonstige Forderungen.

Euroraum entféllt allerdings nur ein geringer
Anteil des gesamten Emissionsvolumens fiir
Verbriefungen auf durch KMU-Kredite besi-
cherte ABS, die vorwiegend in Deutschland,
Spanien und bis zu einem gewissen Grad in den
Niederlanden ausgegeben werden.'* Das kriiftige
Wachstum des Verbriefungsmarktes fiir KMU in
Deutschland und Spanien wurde durch staatliche
Sonderprogramme begiinstigt, die eigens dafiir
entwickelt wurden, Verbriefungen von KMU-
Krediten zu stirken, um eine weitere Kreditver-
gabe in diesem Sektor zu fordern. Es gibt
mehrere Faktoren, die sich moglicherweise
wachstumshemmend auf die Verbriefung von
KMU-Krediten im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wirkt haben. Erstens mangelt es an einheitlichen
Regelungen fiir KMU-Kredite, vor allem im

13 Der CDO-Markt ist besonders schwer zu quantifizieren und abzu-
bilden, da es nicht geniigend konsistente und reprisentative Quel-
len fiir diesen Markt insgesamt gibt. Siehe O. Cousseran und
1. Rahmouni, a.a.0.

14 Ende des ersten Quartals 2007 belief sich die kumulierte Emis-
sion von mit KMU-Krediten unterlegten CLOs bei den deutschen
Banken auf 72 Mrd €, bei den spanischen Banken auf 48 Mrd €
und bei den niederlédndischen Banken auf 23 Mrd €.



Vergleich zu anderen Produkten wie Hypothe-
kar- oder Konsumentenkrediten. Zweitens spielt
die Verfiigbarkeit von Daten eine entscheidende
Rolle. Es diirfte fiir Originatoren schwierig sein,
historische Daten zur Entwicklung der Kredit-
vergabe an KMU {iiber einen gesamten Konjunk-
turzyklus hinweg bereitzustellen. Drittens kon-
nen grofle Kreditgeber sich haufig durch andere,
glinstigere Quellen (wie unbesicherte Kredite)
finanzieren, wihrend kleinere Kreditgeber, fiir
die diese Art der Verbriefung attraktiver wére,
nicht iiber gentigend KMU-Kredite verfiigen, um
ein angemessenes Transaktionsvolumen errei-
chen zu konnen.

4  VERBRIEFUNG, BANKKREDITE UND
GELDPOLITIK

Verbriefungen und Finanzinnovationen an den
Kreditmarkten haben zu wesentlichen Verdnde-
rungen gefiihrt, die sowohl die Finanzstruktur
des Euro-Wihrungsgebiets als auch die Rolle
der Banken darin beriihren. Die Auswirkungen
der Entwicklungen im Bereich der True-Sale-
und insbesondere der synthetischen Verbriefun-
gen zeigen sich vor allem darin, dass hohe
Kreditbetrdge, die ehemals illiquide waren, nun
auBlerhalb des Bankensektors verfiigbar gewor-
den sind. Zwar bleibt die urspriingliche Kredit-
vergabe weitgehend auf die lokale Ebene
beschrédnkt, doch in gewisser Weise wird die
Kreditfinanzierung durch Verbriefungen global,
da sie handelbar und fiir Investoren zuganglich
wird. Infolgedessen haben die Banken ihre Funk-

tion als urspriingliche Kreditgeber beibehalten
und vermutlich sogar ausgebaut, wéihrend ihre
Bedeutung als wichtigster Halter illiquider Ver-
mogenswerte immer weiter zurlickgegangen ist.

Aus Sicht der Geldpolitik bedeutet die Tatsache,
dass Verbriefungen Neuerungen an den Kredit-
maérkten mit sich bringen, dass sie auch die
Dynamik der Kreditvergabe beeinflussen wer-
den," und somit den monetidren Gegenposten
wie auch die geldpolitische Analyse im Allge-
meinen verdndern (siche Kasten 2). Eine unter
normalen Bedingungen aus gesamtwirtschaft-
licher Perspektive zu erwartende Folge der
Verbriefungen ist ein Anstieg des aggregierten
Kreditangebots insgesamt, da die Banken
Zugang zu weiteren Finanzierungsmitteln erhal-
ten, wenn sie die Moglichkeit nutzen, einen Teil
ihrer Aktiva zu verbriefen. Die zusdtzlichen Mit-
tel konnen sie wiederum zur Gewdhrung weite-
rer Darlehen einsetzen. Indem die Banken Kre-
dite vollstindig aus ihren Bilanzen ausgliedern,
ist es ihnen zudem in vielen Fillen mdglich, eine
regulatorische Eigenkapitalentlastung zu erzie-
len und diese zur Ausweitung ihres Kreditange-
bots zu nutzen. Infolgedessen diirfte die kriftige
Zunahme der Verbriefungen von Anfang 2005
bis zum ersten Halbjahr 2007 zu dem starken
Kreditwachstum und den giinstigen Kreditver-
gabestandards beigetragen haben.

15 Ein Uberblick iiber die Rolle des Kredit- und Bankensektors aus
geldpolitischer Sicht findet sich in: J. E. Stiglitz und B. Green-
wald, Towards a New Paradigm in Monetary Economics, Cam-
bridge University Press, 2003.

DER EINFLUSS DER KREDITVERBRIEFUNG DURCH BANKEN AUF DIE MONETARE ANALYSE

Das Ziel der monetdren Analyse ist es, monetdre Trends zu erkennen, die mit der mittel- bis
langerfristigen Preisentwicklung im Zusammenhang stehen. Die Ermittlung dieses geldpolitisch
relevanten Signals wird in einem Umfeld, in dem monetére Entwicklungen zunehmend durch
Finanzinnovationen wie beispielsweise Verbriefungen beeinflusst werden, immer schwieriger. Im
vorliegenden Kasten werden die Auswirkungen der Verbriefungstitigkeit auf die Kreditvergabe
der MFIs an den privaten Sektor und auf die weit gefasste Geldmenge M3 sowohl unter konzep-
tionellen als auch quantitativen Gesichtspunkten untersucht. Primér werden dabei die direkten
Einfliisse auf die MFI-Bilanzpositionen betrachtet, aber auch die eher indirekten Auswirkungen
in Form eines verringerten Kreditengagements der MFIs werden kurz beleuchtet.
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Die Auswirkungen der Verbriefung von Buchkrediten auf die Kreditvergabe der MFIs an
den privaten Sektor

Der Einfluss der Kreditverbriefung auf die MFI-Bilanz schldgt sich am deutlichsten in deren
direkter Wirkung auf die Kreditpositionen nieder. Bei der traditionellen True-Sale-Verbriefung
wird die Kreditforderung von der MFI-Bilanz auf die Bilanz einer Zweckgesellschaft tibertragen.
Dadurch wird statistisch gesehen der Bestand an MFI-Kreditforderungen verringert.! Aus der
Sicht des Kreditnehmers allerdings ist der Darlehensbetrag nach wie vor offen. Aus der traditio-
nellen Verbriefung kann sich demnach eine Abweichung zwischen der Wachstumsrate der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor insgesamt und der aus der MFI-Bilanzstatistik abgeleiteten
Wachstumsrate ergeben. Den Schitzungen zur traditionellen Kreditverbriefung zufolge, die auf
der EZB vorliegenden Daten beruhen, diirfte die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an
den privaten Sektor im Euroraum derzeit rund einen Prozentpunkt unter der jéhrlichen Zuwachs-
rate der vom MFI-Sektor verkauften Kreditforderungen an den privaten Sektor insgesamt liegen
(siche Abbildung A).? Im Falle der synthetischen Verbriefung wird lediglich das Kreditrisiko an
die Zweckgesellschaft weitergereicht, wiahrend die Kreditforderung selbst in der MFI-Bilanz
belassen wird. Die synthetische Verbriefung hat demnach keinen direkten Einfluss auf die MFI-
Kreditstatistik.

Bei der Betrachtung der Auswirkungen von Verbriefungen auf die Kreditvergabe der MFIs ist
ebenfalls zu beachten, dass die Definition der EZB fiir ,, Kredite an den privaten Sektor* breit
gefasst ist. Neben Buchkrediten umfasst diese Position auch die Finanzierung durch den Erwerb
von Schuldverschreibungen (wie Unternechmensanleihen) sowie von Nichtbanken emittierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. Zur besseren Diversifikation ihrer Kreditportfolios kaufen

1 Seit der Einfiihrung der internationalen Rechnungslegungsstandards (IAS 39) durch die MFIs im Euroraum kann eine traditionelle Ver-
briefungstransaktion eine Verringerung des Kreditbestands verhindern, wenn der verbriefte Kredit nicht ausgebucht (d. h. rechnerisch
und statistisch aus der MFI-Bilanz ausgegliedert) wird.

2 Zu beachten ist, dass die derzeit verfiigbaren Schitzungen zur traditionellen Verbriefung im Eurogebiet mit Unsicherheit behaftet sind
und einen unvollstindigen Erfassungsgrad aufweisen. Harmonisierte und detailliertere Statistiken zur Verbriefung werden derzeit vom
ESZB erarbeitet.

Abbildung A Auswirkungen von True-Sale-Ver- Abbildung B Verbriefung, Begebung und
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MFIs im Zuge des Verbriefungsverfahrens moglicherweise Schuldverschreibungen, die von sons-
tigen Finanzinstituten (SFIs) begeben wurden.® Aus Abbildung B wird deutlich, dass die viertel-
jéhrlichen Stromgréen des Erwerbs von SFI-Schuldverschreibungen durch MFIs grolenmédBig
der durch die traditionelle Verbriefung bedingten Verringerung des Kreditbestands entsprechen.
Daraus geht hervor, dass sich lediglich die Zusammensetzung der Kredite an den privaten Sektor
gedndert hat und der Gesamtbetrag der Kreditforderungen nicht wesentlich beeinflusst wurde. Bei
der synthetischen Verbriefung hingegen kommt es, wenn der MFI-Sektor von SFIs begebene
Wertpapiere kauft, zu einem bilanzwirksamen Anstieg des Kreditwachstums insgesamt, obschon
die privaten Haushalte und die Unternehmen keine weiteren Finanzmittel erhalten haben.

Der Einfluss auf die Komponenten und iibrigen Gegenposten von M3

AuBer bei Buchkrediten (und, allgemeiner gesprochen, Krediten) an den privaten Sektor konnen
sich Verbriefungsaktivititen zwischen MFIs und Zweckgesellschaften in der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors auch noch in anderen Positionen niederschlagen. Welche Positionen
wohl im einzelnen davon betroffen sind, hdngt von der Art der Verbriefungstransaktion, deren
Finanzierung und dem Sitz der Zweckgesellschaft ab.

Konzeptionell gesehen miisste die Ubertragung von Kreditforderungen bei der traditionellen
Verbriefung auf der Passivseite der MFI-Bilanz zu einer entsprechenden Verringerung fiihren.
Zunichst wird diese Verringerung hochstwahrscheinlich zu einem Riickgang bei den téglich
félligen Einlagen der SFIs fithren, kann aber anschlieBend auch bestandsiibergreifend (sonstige
Einlagen- oder Wertpapierbestinde der SFIs) ausgeglichen werden. Da Zweckgesellschaft und
MEFT iiblicherweise aber eng verbunden sind und gemeinsam handeln, kann es durchaus sein, dass
die Zweckgesellschaft zundchst Mittel aufnehmen muss, um die Kreditforderung vom monetiren
Finanzinstitut zu iibernehmen. Dies wiirde zu einem Anstieg der kurzfristigen Einlagen fiir sehr
kurzfristige transaktionsgebundene Zwecke fiihren. Bei der Beurteilung dieser Auswirkungen der
traditionellen Verbriefung ist zu beachten, dass es aufgrund der Rechnungslegungsstandards oder
der Féahigkeit der MFIs, verstiarkt Kredite zu vergeben, im MFI-Sektor moglicherweise nicht zu
einer bilanzwirksamen Verringerung kommt. * Innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gelten dabei
fiir Verbriefungstransaktionen unterschiedliche Rechnungslegungsstandards.

Die synthetische Verbriefung wirkt sich auf die Bilanz des MFI-Sektors nicht unmittelbar aus.
Allerdings erfolgt die langerfristige Finanzierung des Kreditrisikoerwerbs durch die Zweckgesell-
schaft im Allgemeinen durch Emission und Verkauf von Asset-Backed Securities. Der mit diesen
Verkéufen erzielte Erlos muss als Sicherheit gehalten werden und kann in verschiedene Finanz-
instrumente investiert werden. Die bei MFIs angelegten Erlose konnen sich in der Bilanz des
MFI-Sektors auf die Positionen ,,Einlagen® oder ,,Schuldverschreibungen® auswirken. Aus
Abbildung B wird ersichtlich, dass sich der Zufluss in von SFIs gehaltene Termineinlagen seit

3 Die Bedeutung der Kreditverbriefung ist auch anhand der regen Emission von Schuldverschreibungen durch nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften ersichtlich, bei denen es sich nahezu ausschlieSlich um von SFIs begebene Schuldverschreibungen handelt (siehe
auch Tabellen 4.1 bis 4.8 im Statistikteil des Monatsberichts der EZB). Im September 2007 machte der Umlauf an von nichtmoneta-
ren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen rund 11 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschreibungen und
19 % des Bestands an Schuldverschreibungen (ohne von den &ffentlichen Haushalten emittierte Schuldverschreibungen) aus. Somit
liegen die Anteile tiber jenen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebener Schuldverschreibungen und haben sich sogar
gegeniiber ihren jeweiligen Werten des Zeitraums von 1999 bis 2000 verdoppelt.

4 Seit der Einfiihrung von IAS 39 durch die MFIs im Euroraum muss eine traditionelle Verbriefungstransaktion nicht zu einem ebenso
hohen Riickgang des Kreditbestands fithren, wenn Teile davon nicht ausgebucht und beispielsweise auf der Passivseite der Bilanz unter
,,Einlagen™ oder ,,sonstige Passiva“ ausgewiesen werden. Zugleich steigt der Bestand der MFIs an liquiden Finanzinstrumenten um den
Betrag der verkauften Forderungen an.
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Mitte 2004 dhnlich der Emission von SFI-Schuldverschreibungen entwickelt hat. Es ist allerdings
zu beachten, dass sich in diesen Termineinlagen nicht nur die gehaltenen Sicherheiten widerspie-
geln, sondern je nach Land auch zwei weitere Faktoren: a) die Rechnungslegungsstandards, die
verhindern, dass MFIs wesentliche Teile ihrer traditionellen Verbriefungstransaktionen ausbu-
chen, und b) nicht marktfahige gedeckte Schuldverschreibungen, die das monetéire Finanzinstitut
bei SFIs fiir Verbriefungen platziert hat.

Der Absatz von Asset-Backed Securities durch SFIs fiihrt mdglicherweise auch zu Anderungen
bei den Einlagen der geldhaltenden Sektoren, die derartige Wertpapiere erwerben. Diesbeziiglich
ist es vorstellbar, dass der Kauf von Asset-Backed Securities durch einen privaten Haushalt bei-
spielsweise zu einer Verringerung der kurzfristigen Einlagen der privaten Haushalte und zu einem
Anstieg der von Zweckgesellschaft/SFI gehaltenen kurzfristigen Einlagen in gleicher Hohe fiihrt.
Dies wiirde die sektorale Zusammensetzung der Geldmenge M3 hinsichtlich der kurzfristigen
Einlagen beeinflussen, nicht aber das Gesamtaggregat. Sollte die Zweckgesellschaft die Erlose
jedoch in ldngerfristige statt kiirzerfristige Einlagen (auBerhalb der Geldmenge M3) investieren,
so wiirde dies zu einer Verringerung von M3 insgesamt fiithren.

Verbriefungstransaktionen kdnnen sich aus zwei Griinden auch auf die Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten des MFI-Sektors auswirken. Erstens: Werden Wertpapiere einer Zweckgesell-
schaft von einem Gebietsfremden/einem MFI auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gekauft, so
fithrt dies unter sonst gleichen Bedingungen zu einem Anstieg der Nettoauslandsforderungen des
monetiren Finanzinstituts, was das M3-Wachstum beeinflussen diirfte. Zweitens: An Verbriefun-
gen sind oftmals in Offshore-Finanzzentren anséssige Zweckgesellschaften beteiligt, was je nach
Art der Finanzierung ebenfalls einen Einfluss auf die Nettoauslandsforderungen des monetéren
Finanzinstituts haben kann.

Schlussbemerkungen

Insgesamt ist der Einfluss der Kreditverbriefung auf die Geldmengen- und Kreditaggregate nur
schwer quantifizierbar; er hangt auf der einen Seite von der Verbriefungsart und den Rechnungs-
legungsstandards sowie auf der anderen Seite von den Finanzierungs- und Anlagestrategien
sowohl der Zweckgesellschaften, die die Asset-Backed Securities verkaufen, als auch der geld-
haltenden Sektoren, die die Wertpapiere kaufen, ab. Es finden vermutlich mehrere unterschiedli-
che Finanzierungs- und Investitionstransaktionen gleichzeitig statt, die sich hinsichtlich ihres Ein-
flusses auf die Geldmenge M3 moglicherweise ausgleichen, die aber — wenn sie zeitversetzt
vorgenommen werden — zu einer gewissen kurzfristigen Volatilitdt bei M3 fithren kénnen.

Um aus der monetiren Entwicklung geldpolitisch relevante Signale ablesen zu konnen, gilt es
mittels einer umfassenden Analyse der Bilanz des MFI-Sektors zu beurteilen, welchen Einfluss
Finanzinnovationen wie Verbriefungen auf die Geldmengenaggregate haben. Die monetére
Analyse der EZB wird dieser Aufgabe in hohem Mal3e gerecht, da hier zunehmend detailliert die
unterschiedlichen Komponenten, Gegenposten und geldhaltenden Sektoren der Geldmenge M3
untersucht werden konnen.

Da sich die verdnderten Verbriefungsaktivititen —mechanismus einwirken. Die Theorie des Bank-
in den Bankkonditionen niederschlagen, diirften  kreditkanals besagt, dass sich die Kreditkonditi-
sie auch auf den geldpolitischen Transmissions- onen der Banken entscheidend darauf auswirken
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konnen, wie ihr Kreditangebot auf geldpolitische
Verdnderungen reagiert.'® Daher diirfte die Ver-
ringerung des Kreditangebots nach einer Straf-
fung der Geldpolitik bei folgenden Banken
besonders stark ausfallen: a) bei kleinen Banken,
die sich vorwiegend iiber Einlagen und Beteili-
gungen finanzieren, b) bei weniger liquiden Ban-
ken,!” die ihr Kreditportfolio nicht einfach durch
den Einsatz von Bargeld und Wertpapieren
gegen eine restriktivere Geldpolitik schiitzen
konnen, und c) bei schwach kapitalisierten Ban-
ken, die moglicherweise unter ihrer angestrebten
Eigenkapitalausstattung liegen und nur einen
eingeschriankten Zugang zu den Mirkten fiir
unbesicherte Kredite haben.'® Allerdings ist
davon auszugehen, dass der Einfluss dieser Fak-
toren auf den Transmissionsmechanismus durch
die Verbriefungen gemindert wird. Erstens
ermdglichen diese es den Banken, ihr Kreditan-
gebot ohne Erhohung der Bilanzsumme auszu-
weiten. Zweitens verschaffen sie den Kreditinsti-
tuten unabhéngig von ihren Wertpapierbestéinden
zusitzliche Liquiditdt. Und drittens konnen die
Banken aufgrund des Kreditrisikotransfers ihre
Eigenkapitalposition verbessern, indem sie
Darlehen iiber Verbriefungen aus ihren Bilanzen
ausgliedern.

Verbriefungen und sonstige Innovationen an den
Mairkten fiir Kreditrisiken diirften insgesamt
grole Auswirkungen auf die Fahigkeit und den
Anreiz der Banken zur Kreditvergabe und
insbesondere auf die Wirksamkeit des Kreditka-
nals haben. So haben Verbriefungen wahrschein-
lich diejenigen Charakteristika von Banken ver-
dndert, die in der Fachliteratur im
Zusammenhang mit einem verdnderten Kre-
ditangebot meist vorrangig genannt werden.
Zum Beispiel ist der Grofenindikator weniger
signifikant, da die Verbriefungstitigkeit eine
erhebliche Verringerung der Kreditbetridge in
den Bilanzen der Banken zur Folge haben kann.
Auch die Liquiditét unterliegt dem Einfluss der
Verbriefungen, da die kurzfristigen Zufliisse aus
dem Verkauf von ABS eine Verdnderung der
herkdmmlichen Liquidititskennzahlen bewirken.
Verbriefungen konnen zudem die regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen mindern, wenn
das zugrunde liegende Risiko vollstindig an die

Mirkte weitergegeben wird, und sie kdnnen
dazu fiihren, dass die herkdmmliche Eigenkapi-
talquote zu einem ungenauen Naherungswert der
jeweiligen Kapitalengpésse wird, der sich dann
fir die Banken ergibt. Allgemeiner betrachtet
bietet die Verbriefung den Banken zusétzliche
Flexibilitat, um auf verdnderte Marktbedingun-
gen im Zusammenhang mit geldpolitischen
MafBnahmen reagieren zu konnen.

Einigen vorldufigen empirischen Untersuchun-
gen zufolge ist zu erwarten, dass geldpolitische
Verdanderungen aufgrund der verstérkten Ver-
briefungstdtigkeit einen geringeren Einfluss auf
das Kreditangebot der Banken nehmen werden,
wenngleich dieser Effekt offenbar vom jeweili-
gen Konjunkturzyklus abhingig ist.'” Dies
bedeutet jedoch nicht, dass der Bankensektor
geldpolitisch weniger relevant geworden wire.
Durch eine groflere Abhiangigkeit der Banken
von der Kapitalmarktfinanzierung (und aufgrund
der Intransparenz vieler Instrumente) kdnnte die
Verbriefung beispielsweise zu einer engeren
Verbindung zwischen der Finanzierung der Ban-
ken und den Finanzmérkten beitragen. Dement-
sprechend diirften Anreiz und Féhigkeit der Ban-
ken, Kredite auszureichen, in stirkerem Ausmal}
von den Konditionen am Finanzmarkt abhidngen
als in der Vergangenbheit, als sich die Banken
fast ausschlieBlich iiber Bankeinlagen finanzier-

16 Siehe B. Bernanke, The Financial Accelerator and the Credit
Channel, Redebeitrag anldsslich der Konferenz ,,The credit chan-
nel of monetary policy in the twenty-first century®, Federal Bank
of Atlanta, Georgia, 15. Juni 2007. Die Auswirkungen der Ver-
briefung auf die Zinssitze sind nach wie vor kaum belegt, und die
Ergebnisse hierzu sind uneinheitlich.

17 A. Kashyap, und J. C. Stein, What Do a Million Observations on
Banks Say About the Transmission of Monetary Policy, in: Ame-
rican Economic Review, Bd. 90, Nr. 3, 2000, S. 407-428.

18 Siehe S. J. Van den Heuvel, Does Bank Capital Matter for Mone-
tary Transmission?, in: Federal Reserve Bank of New York Eco-
nomic Policy Review, Mai 2002, S. 260-266.

19 Die Ergebnisse zum US-Hypothekenmarkt fiir Jumbo-Kredite
deuten darauf hin, dass der Bankkreditkanal durch die Verbrie-
fungen an Effektivitit verliert; siehe E. Loutskina und P. E. Stra-
han, Securitization and the Declining Impact of Bank Finance on
Loan Supply: Evidence from Mortgage Acceptance Rate, NBER
Working Paper Series, Nr. 11983, 2006. Y. Altunbas, L. Gamba-
corta und D. Marqués haben dhnliche Ergebnisse fiir den Euro-
raum festgestellt. Allerdings scheint die ,,Schutzwirkung* der
Verbriefungen im Hinblick auf das Kreditangebot vom jeweili-
gen Konjunkturzyklus und Bankrisiko abzuhdngen; siche Securi-
tisation and the Bank Lending Channel, Banca d’Italia, Working
Paper, Nr. 653, 2007.
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ten. Vorwiegend ist dies darauf zuriickzufiihren,
dass Einlagen in der Regel eine stabilere Verzin-
sung aufweisen und weniger auf die Finanz-
marktbedingungen ausgerichtet sind als handel-
bare Finanzinstrumente. Unter extremeren
Bedingungen konnte sich die Lage im Banken-
sektor durchaus betriachtlich auf die Kreditkon-
ditionen auswirken (siehe Abschnitt 6).2°

5 DIE ROLLE VON ABS BEI DER
DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

Verbriefungen wirken sich auch auf die Durch-
fiihrung der Geldpolitik im Eurogebiet aus, da
Asset-Backed Securities einen immer groferen
Anteil der fiir die Kreditgeschéfte des Eurosys-
tems zugelassenen Sicherheiten ausmachen. Bis
Ende September 2007 erreichte die Verpfandung
von ABS beim Eurosystem 215 Mrd €; dies ent-
spricht einem Anteil von 17 % aller Sicherheiten.

Dieser rasche Anstieg von ABS als Sicherheit in
den Kreditgeschiften des Eurosystems stellt aus
verschiedenen Griinden eine bedeutsame Ent-
wicklung dar.

Erstens verdeutlicht diese Zunahme, dass der
Sicherheitenrahmen des Eurosystems in hohem
MaBe flexibel auf Finanzmarktinnovationen
reagiert. Die Kriterien fiir die zuldssigen Sicher-
heiten sind bewusst relativ allgemein gehalten
und objektiv auf die Eigenschaften der Vermo-
genswerte und Emittenten ausgerichtet. So wird
gewihrleistet, dass die verschiedenen Risiken
der Zentralbank niedrig genug sind und Finanz-
marktentwicklungen neutral behandelt werden.
Daher wurden im Euro-Wéhrungsgebiet nach
der Einfiihrung des Verbriefungsmarkts 1999
alle ABS, die die bestehenden allgemeinen
Kriterien erfiillten, automatisch notenbankfzhig.
Da einige dieser Instrumente Eigenschaften
besallen, die das Eurosystem als Sicherungsneh-
mer nicht zufriedenstellten, traten im Jahr 2006
spezielle Zulassungskriterien fiir strukturierte
Finanzprodukte in Kraft. Neben den allgemeinen
Zulassungskriterien (beispielsweise der Denomi-
nierung in Euro und einem Kreditrating von
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mindestens A) miissen Asset-Backed Securities
jetzt folgende Bedingungen erfiillen: a) nur die
hochstrangige Senior-Tranche (oder Sub-
Tranchen) einer ABS-Struktur sind zuldssig, !
b) ABS miissen durch Forderungen besichert
sein, die von der Zweckgesellschaft rechtlich auf
eine Weise erworben wurden, die das Eurosys-
tem als ,, True-Sale-Transaktion® ansieht, ¢c) ABS
diirfen nicht durch Forderungen besichert sein,
die aus Kreditderivaten bestehen, d) die emittie-
rende Zweckgesellschaft muss ihren Sitz im
Europdischen Wirtschaftsraum (EWR) haben.
Diese Kriterien wurden in erster Linie einge-
fiihrt, um Finanzinstrumente wie synthetische
CDOs und Cash-CDOs, die andere synthetische
Tranchen von ABS enthalten, von der Noten-
bankfzhigkeit auszuschlieBen. Wie die Turbu-
lenzen an den Kreditmérkten gezeigt haben, wei-
sen diese Vermogensarten ecine wesentlich
hohere Rating-Volatilitdt auf und sind schwer zu
bewerten. Daher wurden sie als Sicherheit fiir
die Kreditgeschifte der Zentralbanken als nicht
geeignet eingestuft. Der Sitz der emittierenden
Zweckgesellschaft wurde auf den EWR begrenzt,
um so das Verfahren zur Bewertung der Noten-
bankfihigkeit einfacher zu gestalten. Ungeachtet
dieser zusitzlichen Kriterien belief sich das
Volumen der notenbankfahigen ABS Ende Sep-
tember 2007 auf immer noch 756 Mrd €, was
schiatzungsweise einem Anteil von rund 60 %
des Gesamtumlaufs am europdischen Verbrie-
fungsmarkt entspricht. Im Vergleich zu anderen
Zentralbanken in der Welt akzeptiert das Euro-
system auch ein grofes Volumen an ,,Private-
Label-ABS*“.#

Zweitens diirfte die Tatsache, dass die Banken
ihre ABS-Portfolios nutzen kénnen, um sich

20 Siehe B. Bernanke, a.a.0.

21 Dabei handelte es sich keineswegs um ein neues Kriterium, da
untergeordnete Tranchen von Asset-Backed Securities seit 1999
nicht mehr notenbankfihig waren. Im Jahr 2006 wurde dann
explizit konkretisiert, wie die EZB ,,Unterordnung® im Falle von
ABS definiert.

22 Der EWR umfasst die 27 Mitgliedstaaten der EU sowie Island,
Norwegen und Liechtenstein.

23 Das Federal Reserve System akzeptiert bei seinen wichtigsten
befristeten Offenmarktgeschiften von offentlich-rechtlichen Stel-
len garantierte hypothekarisch besicherte Wertpapiere (Mortgage-
Backed Securities, MBS) als notenbankfihige Sicherheiten, nicht
aber ,,Private-Label-MBS* ohne eine solche Garantie.



Zentralbankliquiditdt zu beschaffen, die Be-
ziehung zwischen Finanzmarktentwicklungen
und der Kreditgewdhrung durch die Banken
vertiefen, wie bereits in Abschnitt 4 ausgefiihrt
wurde.

Drittens schlielich hat die weitgehende Akzep-
tanz hochwertiger Sicherheiten in den Kreditge-
schiften des Eurosystems vermutlich indirekt
dazu beigetragen, die Liquiditdtsprobleme in
mehreren Marktsegmenten zu verringern.

6 UBERLEGUNGEN ZU DEN JUNGSTEN
SPANNUNGEN AN DEN KREDITMARKTEN

Verbriefungen haben ganz zweifellos eine posi-
tive Rolle gespielt, da sie einerseits dafiir gesorgt
haben, dass die Kreditmérkte im Euroraum
,,vollkommener* wurden, und sie es andererseits
den Banken und Anlegern leichter gemacht
haben, ihre Risiken weiterzugeben und zu diver-
sifizieren. Gleichzeitig haben die Spannungen an
den Kreditmérkten,?* die urspriinglich durch
Verluste aus US-amerikanischen Subprime-
Hypotheken bedingt waren, deutlich aufgezeigt,
dass der Verbriefungsmarkt noch einige
Schwachstellen aufweist; dies gilt insbesondere
fiir das CDO-Segment, aber auch fiir forderungs-
gedeckte Commercial Paper (ABCP) Conduits
und Structured Investment Vehicles (SIVs), die
die Banken zur auf3erbilanziellen Finanzierung
solcher CDOs und anderer strukturierter Kredit-
produkte nutzten.

Zu den genannten Schwichen gehodren a) die
hohe Komplexitit der Finanzinstrumente, b) die
schwierige Bewertung dieser Instrumente, c) die
Neigung einiger Anleger, sich zu sehr auf
Ratings zu verlassen, und d) unzureichende
Informationen tiber das Engagement der Finanz-
institute in strukturierten Instrumenten und
aullerbilanziellen Gesellschaften, wodurch es
sehr schwer wird, das tatsdchliche Engagement
iiber das Finanzsystem zu ermitteln. Die jiings-
ten Ereignisse haben die den Mérkten fiir struk-
turierte Kreditprodukte anhaftende Fragilitit
offenbart und gezeigt, dass auf Phasen der Fehl-
bewertung von Kreditrisiken — aufgrund der

Intransparenz und der groBeren Abhingigkeit
von den Markterwartungen — abrupte Anpassun-
gen der Kreditkonditionen folgen koénnen. %

Die Schwéchen im CDO-Segment — vor allem
die Bewertungsprobleme — haben seit Beginn
der Turbulenzen zur Verringerung der Liquiditat
bei diesen Instrumenten beigetragen. CDOs miis-
sen mithilfe ausgereifter theoretischer Modelle
bewertet werden, und die anhand der Modelle
errechneten Preise reagieren fiir gewohnlich
hoch sensibel auf die zugrunde liegenden Korre-
lationsannahmen und Methodiken. Seit die
Ratingagenturen begonnen haben, zahlreiche
CDOs und RMBS, die mit US-Sicherheiten
zweitklassiger Bonitét besichert waren, herabzu-
stufen, hat der Markt das Vertrauen in die
Genauigkeit der Bewertungsmodelle verloren.
Die Unsicherheit hinsichtlich der Bewertungen
wurde auch durch die Sorge verstirkt, dass die
SIVs, die zu den groften Investoren in diese
Vermogenswerte zdhlen, eventuell gezwungen
sind, ihre Sicherheiten zu verkaufen, um Riick-
zahlungen an Anleger leisten zu konnen. Die
Liquidititslage wurde ferner durch Befiirchtun-
gen beeintrachtigt, dass Banken, die ABCP-Con-
duits finanziert haben, die dem ABCP zugrunde
liegenden Wertpapiere erneut in ihre Bilanzen
aufnehmen miissen.

Der Liquidititsentzug hat sich auch auf das tra-
ditionelle ABS-Segment und die einfachsten
Verbriefungsstrukturen (z. B. erstrangige RMBS)
ausgewirkt. Schon vor dem Beginn der Turbu-
lenzen war der Sekundédrmarkt fiir traditionelle
ABS nicht sonderlich aktiv, da die Investorenba-
sis in der Regel eine ,,Buy-and-Hold-Strategie®
verfolgte und die Marktpreise ihrer Positionen
normalerweise durch grobe Approximation
ermittelt wurden. ¢ Seit aber die Probleme an
den Kreditmérkten verstarkt aufzutreten began-

24 Zu den jiingsten Turbulenzen an den Kreditmarkten siehe EZB,
Financial Stability Review, Dezember 2007.

25 Siehe R. Rajan, Has Financial Development Made the World
Riskier?, NBER Working Paper Series, Nr. 11728, 2006, und
EZB, Corporate finance in the euro area, Structural Issues Report,
Mai 2007.

26 Siehe den Bericht der Mortgage Funding Expert Group, Euro-
péische Kommission, 22. Dezember 2006.
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Vergleich der Spreads von gedeckten Schuldverschreibungen und erstrangigen RMBS mit

AAA-Rating im Juli und Oktober 2007

(in Basispunkten)

\ Juli \ Oktober
Spanische gedeckte Schuldverschreibungen (Cédulas, finfjéhrig, gegeniiber Swaps V) T3 +23
Deutsche gedeckte Schuldverschreibungen (Pfandbriefe, fiinfjahrig, gegeniiber Swaps V) -5 +1
Spanische RMBS (einschlieBlich aller Kreditkosten gegeniiber LIBOR ?) +13 +80
Britische RMBS (einschlieBlich aller Kreditkosten gegeniiber LIBOR ?) +11 +49
Niederldndische RMBS (einschlieflich aller Kreditkosten gegeniiber LIBOR ?) +14 +43

Quelle: Royal Bank of Scotland Global Banking & Markets.

1) Renditedifferenz zwischen funfjahrigen Anleihen und Zinsswaps mit entsprechender Laufzeit.
2) Renditedifferenz zwischen Anleihen und dem Euro-LIBOR (London Interbank Offered Rate).

nen, haben Uberlegungen zum Risikomanage-
ment groffte Bedeutung erlangt, sodass die
genaue Bewertung von Sicherheiten auch fiir
»Buy-and-Hold-Anleger* sehr wichtig wurde.
Die Liquiditdtsverknappung im traditionellen
ABS-Segment hat auch dazu gefiihrt, dass den
Investoren im Zuge der Marktpreisbewertung
Verluste entstanden, die — wenngleich sie vergli-
chen mit den Einbullen bei Produkten, die mit
US-Subprime-Hypotheken unterlegt sind, gering
ausfielen — fiir eine grofBere Risikoaversion und
einen weiteren Liquiditdtsentzug sorgten.

Infolge des Teufelskreises aus Liquidititsentzug,
daraus resultierenden Marktbewertungsverlusten
und einer anschlieBenden weiteren Verknappung
der Liquiditdt ging die Emission traditioneller
ABS im Eurogebiet im dritten Quartal 2007 ver-
glichen mit vorherigen Quartalen deutlich
zurlick. Parallel dazu nahmen die Renditen von
RMBS und gedeckten Schuldverschreibungen in
den meisten Liandern stark zu (siehe Tabelle).
Bislang haben sich die Hypothekendarlehen, mit
denen die RMBS und gedeckten Schuldver-
schreibungen unterlegt sind, jedoch relativ gut
behauptet, wobei die Verluste und Zahlungsaus-
félle in den meisten Euro-Léndern auf historisch
niedrigem Niveau bleiben.

7  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der in den vergangenen zehn Jahren beobachtete
deutliche Anstieg der Verbriefungen im Euro-
Wihrungsgebiet hat die Funktionsweise der Kre-
ditmérkte verdndert und zu einem Wandel der
traditionellen Rolle der Banken als Kreditgeber
und Kontrollinstanz gefiihrt. In diesem Aufsatz
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wurden einige der grundlegenden Konzepte und
Instrumente beschrieben und spezifische Eigen-
schaften des Verbriefungsmarkts im Euroraum
erldutert. Es wurde auch gezeigt, dass die Zen-
tralbanken ihr Augenmerk zunehmend auf Ver-
briefungen richten, da diese Auswirkungen auf
die Durchfiihrung der Geldpolitik haben. So
konnen sie sowohl die Kreditdynamik als auch
den Einfluss von Zinsénderungen auf das Kre-
ditangebot bestimmen. Die in jlingster Zeit hohe
Volatilitit an den Finanzmaérkten hat besonders
deutlich gemacht, wie wichtig die Zulassung
einer breiten Palette verschiedenartiger Sicher-
heiten fiir das reibungslose Funktionieren der
Interbanken-Geldmaérkte und die Stabilitdt der
Finanzmarkte ist. Die Ereignisse haben auch ver-
deutlicht, dass Verbriefungen unter extremen
Bedingungen die Kreditkonditionen und die
Finanzstabilitdt beinflussen konnen.



DIE NEUEN ZINSSTRUKTURKURVEN DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Zinsstrukturkurven beschreiben das Verhdltnis zwischen der Restlaufzeit und den entsprechenden
Zinssdtzen von Finanzinstrumenten. Der vorliegende Aufsatz berichtet iiber die unterschiedlichen
Arten der Darstellung dieser Beziehung anhand von Kassa- und Terminzinssdtzen oder Pari-
Renditen und erldutert das von der EZB fiir ihre tdglichen Schétzungen verwendete, aus Anleihen
von Zentralstaaten des Euroraums berechnete Modell. Aufferdem wird néiher auf die zugrunde
gelegten Daten und deren Auswahl sowie die Verfahren zur Datentiberpriifung eingegangen. Der
gewdhlte Datensatz und die durchgefiihrten Qualitdtspriifungen sorgen im Zusammenspiel mit dem
fiir die Kurvenschdtzung verwendeten Modell fiir einen glatten Verlauf der Zinsstrukturkurve und
eine sehr gute Anpassung an die Marktdaten. Mit den Zinsstrukturkurven der EZB steht den Markt-

teilnehmern tdglich eine konsistente Referenzkurve zur Verfiigung.

I EINLEITUNG

Die Hohe der Marktzinsen hédngt in der Regel —
neben vielen anderen Faktoren — von der Rest-
laufzeit des zugrunde liegenden Finanzinstru-
ments ab. Der Zusammenhang zwischen
Zinssitzen und Restlaufzeit wird als Zinsstruk-
tur bezeichnet und durch die Zinsstrukturkurve
abgebildet. Diese enthalt — {iber die Berechnung
impliziter Terminzinssitze — Informationen iiber
die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der zukiinftigen Kurzfristzinsen. Seit Januar
1999 berichtet die EZB in ihrem Monatsbericht
regelmiBig tiber die Entwicklung der impliziten
Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euro-
Wahrungsgebiet. Seit dem 10. Juli 2007 schétzt
und verdéffentlicht sie aullerdem téglich aus
Staatsanleihen des Euroraums berechnete Zins-
strukturkurven.! Diese Strukturkurven, insbeson-
dere die auf Anleihen mit AAA-Rating basie-
rende Kurve, gelten als risikofrei und konnen als

Benchmark-Kurve betrachtet werden, da die
erwartete Ausfallrate bei diesen Anleihen ver-
nachldssigbar ist. Mit den Zinsstrukturkurven
der EZB steht den Marktteilnehmern téglich eine
konsistente Referenzkurve zur Verfiigung.
Im Folgenden werden mdogliche Arten der
Darstellung von Renditenkurven erldutert und
Hintergrundinformationen zur Daten- und
Modellauswahl fiir die tégliche Berechnung der
Zinsstrukturkurven des Eurogebiets durch
die EZB zur Verfligung gestellt. In Kasten 1
wird auf den zuséitzlichen Informationsgehalt der
Strukturkurve fiir die Geldpolitik eingegangen,
und in Kasten 2 werden die neuen, aus Staatsan-
leihen berechneten Zinsstrukturkurven mit den
aus Zinsswaps abgeleiteten Strukturkurven ver-
glichen, die seit Januar 1999 von der EZB heran-
gezogen werden.

1 Die tiglichen Verdffentlichungen einschlieBlich Abbildungen
und Tabellen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html.

INFORMATIONSGEHALT DER ZINSSTRUKTURKURVE FUR DIE GELDPOLITIK

In den Preisen von Anleihen kommen, gleichermaflen wie in anderen Finanzmarktpreisen, die
aggregierten Einschitzungen der Marktteilnehmer {iber die Zukunft zum Ausdruck. Anleihekurse
sind also dem Wesen nach grundsétzlich vorausschauend. In diesem Zusammenhang birgt die
Zinsstrukturkurve einen besonders reichhaltigen und niitzlichen Schatz an Informationen fiir die
Geldpolitik. Im vorliegenden Kasten stehen die Informationen iiber den erwarteten Pfad der kiinf-
tigen kurzfristigen Zinsen und iiber die Konjunktur- und Inflationsaussichten im Blickpunkt.!

1 Eine wesentlich umfassendere Ubersicht zum Informationsgehalt von Zinsen findet sich in: EZB, Der Informationsgehalt von Zinssitzen

und ihren Derivaten fiir die Geldpolitik, Monatsbericht Mai 2000.
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Dazu wird auch die Frage moglicher Zerlegungen der Zinsstrukturkurve in reale und rein nomi-
nale Komponenten erortert.

Die Zinsstrukturkurve und die Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung der kurz-
fristigen Zinsen

Die Zinsstrukturkurve bildet Zinsen in Abhingigkeit von der Restlaufzeit ab. Die relative Hohe
der kurz- und der langfristigen Zinsen zu einem gegebenen Zeitpunkt (die Steigung der Zinsstruk-
turkurve) sollte von den Erwartungen abhidngen, die die Marktteilnehmer mit Blick auf die
zukiinftigen Kurzfristzinsen hegen.”? GeméaB der sogenannten reinen Erwartungshypothese als
Erkldrungsmodell fiir die Zinsstruktur wird durch Arbitragegeschéfte eine enge Beziehung zwi-
schen der Steigung der Zinsstrukturkurve und den Zinserwartungen hergestellt. Statt des Kaufs
einer langfristigen Anleihe kdnnte ein Investor fiir einen Zeitraum, der der Restlaufzeit der lang-
fristigen Anleihe entspricht, auch eine revolvierende Anlage in kurzfristigen Anleihen in Betracht
zichen. Unter Ausblendung von Risikogesichtspunkten wire die Gesamtrendite der in die lang-
fristige Anleihe getétigten Investition gleich der erwarteten kumulierten Rendite der laufenden
Wiederanlage in kurzfristigen Anleihen. Daraus folgt zugleich, dass der fiir die Zukunft tiber den
Anlagehorizont erwartete durchschnittliche Kurzfristzins dem langfristigen Zins entsprechen
miisste. So wiirde beispielsweise eine steilere Zinsstrukturkurve, bei der die langfristigen Zinsen
die kurzfristigen iibersteigen, in der Konsequenz mit einem erwarteten Anstieg der Kurzfristzin-
sen einhergehen.

Die empirischen Fakten sprechen jedoch stark gegen die reine Erwartungshypothese. Vielmehr
weicht der iiber einen bestimmten Zeithorizont erwartete durchschnittliche kurzfristige Zins in
der Tendenz von dem entsprechenden langfristigen Zins ab, da langfristige Zinsen zugleich nicht
beobachtbare Risiko- oder Laufzeitpramien enthalten. Aus diesem Grund ist die Zinsstruktur-
kurve im Durchschnitt aufwirts gerichtet. Um aus der Zinskurve die Markterwartungen hinsicht-
lich der zukiinftigen Zinsen ableiten zu kdnnen, miissen folglich diese Laufzeitpramien geschétzt
werden. Erschwert wird diese Aufgabe allerdings insbesondere dadurch, dass die Laufzeitpra-
mien im Zeitablauf in einer Weise zu schwanken scheinen, die noch nicht ausreichend verstanden
wird. Dennoch bietet sich die Erwartungshypothese als sinnvoller Ausgangspunkt fiir die Mes-
sung der in der Strukturkurve enthaltenen Zinserwartungen an. Insbesondere iiber kiirzere Zeit-
horizonte sind die Laufzeitprdmien in der Regel relativ niedrig und stabil.

Zusammengefasst gibt die Zinsstrukturkurve in zweifacher Hinsicht mafigeblichen Aufschluss
iiber die Stimmung am Markt: als Indikator fiir die Zinserwartungen der Marktteilnehmer und als
Anzeichen fiir das von den Anlegern weltweit wahrgenommene Risiko. Fiir die geldpolitischen
Entscheidungen und die Finanzstabilitdtsanalyse sind beide Faktoren von wesentlicher Bedeu-
tung.

Die Steigung der Zinsstrukturkurve als Indikator fiir die Konjunkturaussichten

Die Steigung der Zinsstrukturkurve hat sich bislang vielfach als niitzlicher Indikator fiir die Pro-
gnose der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung erwiesen. Eine Versteilung der Zinskurve
war oft Vorbote einer konjunkturellen Beschleunigung, wihrend eine Abflachung und insbeson-
dere eine Inversion der Kurve héufig eine bevorstehende Abschwichung anzeigte.

2 Die Annahmen der EZB fiir die kurzfristigen Zinsen basieren seit Juni 2006 auf von der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Terminzinsen.
Siehe EZB, Technische Annahmen, Kasten 10, Monatsbericht Juni 2006.
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Dieses stilisierte Faktum erklirt sich daraus, dass ein groBer positiver Abstand zwischen langfris-
tigen und kurzfristigen Zinsen ein mogliches Indiz dafiir ist, dass der Markt angesichts giinstige-
rer Wachstumsaussichten anziehende Kurzfristzinsen einpreist. Sind solche Erwartungen nicht
systematisch falsch, wird die Konjunkturentwicklung durch das Zinsgefalle gemeinhin relativ
zuverldssig vorhergesagt. Gleichwohl vermdgen mitunter die genannten Laufzeitprdmien die
Aussagekraft der Zinsstrukturkurve als konjunkturellem Frithindikator zu beeintriachtigen. In der
Tat haben jiingste Untersuchungen von EZB-Volkswirten gezeigt, dass die in den letzten Jahren
verzeichnete starke Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wéhrungsgebiets hauptsichlich
durch eine Verringerung der Laufzeitpramie und nicht durch die verstirkte Erwartung niedrige-
rer Zinsen bedingt war. Infolgedessen ist es wahrscheinlich, dass die Zinsstrukturkurve im Euro-
raum wihrend der letzten Jahre ohne die Erwartung einer konjunkturellen Abschwéchung flacher
wurde.?

Zerlegung der Zinsstrukturkurve in realwirtschaftliche und in Inflationskomponenten

Neben Wachstumserwartungen kann das langere Ende der Zinsstrukturkurve auch die Einschét-
zungen der Marktteilnehmer zur trendméfigen Entwicklung der Inflation widerspiegeln (Fisher-
Hypothese). Um die realen Zinsen von den Inflationserwartungen zu trennen, ist entweder ein
Mal fiir geeignete Ex-ante-Realzinsen oder eine MessgroBe fiir die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer erforderlich. Im Euroraum liefern die Renditen inflationsgeschiitzter Staatsan-
leihen Informationen iiber die Ex-ante-Realzinsen. Zwar sind nur relativ wenige Staatsanleihen
noch an den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets gekoppelt, aber eine Schitzung der realen Zins-
kurven des Eurogebiets ist dennoch moglich.*

Subtrahiert man die Zinsstrukturkurve fiir inflationsgebundene Anleihen von einer entsprechenden
Zinskurve fiir herkdmmliche nominale Staatsanleihen, resultiert daraus eine Schatzung der Struk-
turkurve fiir sogenannte Breakeven-Inflationsraten. Breakeven-Inflationsraten konnen nur dann als
,reine® Inflationserwartungen gewertet werden, wenn das Vorhandensein einer Inflationsrisiko-
pramie vernachléssigt wird. Widerlegt wird diese Annahme jedoch offenbar durch die Empirie.
Die Zerlegung von Breakeven-Inflationsraten in reine Inflationserwartungen und eine Inflations-
risikopramie erfordert eine modellgestiitzte Analyse der Wechselwirkung zwischen nominalen und
realen Zinsstrukturkurven einerseits und der Inflationsdynamik und den entsprechenden Inflations-
erwartungen andererseits. Eine mithilfe der realen und der nominalen Zinsstrukturkurve vorge-
nommene modellgestiitzte Zerlegung der Zinsstrukturkurve des Eurogebiets legt den Schluss nahe,
dass es die Fluktuationen der realen Komponenten und nicht die der nominalen (inflations-
bestimmten) Komponenten sind, die fiir den gednderten Verlauf der Zinsstrukturkurve des Euro-
raums seit Beginn der Wihrungsunion im Jahr 1999 ausschlaggebend waren.’

Trotz der Tatsache, dass die Interpretation der Verdnderungen in der Zinsstrukturkurve durch
zeitvariable Laufzeitpramien erschwert wird, ist die Zinskurve fiir die Geldpolitik nach wie vor
eine entscheidende Informationsquelle. Dies gilt besonders vor dem Hintergrund der jlingsten
Fortschritte in der Modellierung und im Verstédndnis der Verdnderungen der Laufzeitpradmien.

3 Siehe EZB, Welche Rolle haben die Risikoprimien bei der jiingsten Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wéhrungsgebiets
gespielt?, Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2006.

4 Siehe EZB, Renditeschitzung fiir inflationsindexierte Anleihen und Schétzung von Breakeven-Inflationsraten bei konstanten Laufzei-
ten im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2006.

5 Siehe EZB, Langfristige reale und inflationsbezogene Risikoprdmien am Anleihemarkt des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 3, Monats-
bericht April 2007.
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2 METHODEN ZUR DARSTELLUNG DER
LINSSTRUKTURKURVE

Die Zinsstrukturkurve ist die grafische Darstel-
lung der sogenannten Zinsstruktur, das heifit des
Zusammenhangs zwischen den Restlaufzeiten
einer homogenen Reihe von Finanzinstrumenten
wie etwa borsengehandelten Staatsanleihen und
ihren auf Basis von Marktpreisen berechneten
Zinssitzen. Im Normalfall sind Renditenstruk-
turkurven aufwirts gerichtet, das heif3t, langer-
fristige Wertpapiere sind hoher rentierlich als
kiirzerfristige Papiere, da die vom Kreditgeber
geforderte Risikoprdamie (oder Laufzeitpridmie)
umso hdher ist, je langer er auf die Tilgung sei-
nes Kredits warten muss (siche auch Kasten 1).

Aus dem Verhiltnis zwischen dem Riickzah-
lungswert und dem jeweiligen Marktpreis
bestimmt sich die (jdhrliche) Rendite einer
Anlage in festverzinslichen Wertpapieren wie
beispielsweise Anleihen. Dieses Verhiltnis wird
auch als Riickzahlungsrendite bezeichnet. Bei
Nullkuponanleihen ldsst sich diese Verzinsung
problemlos berechnen, da nur eine Zahlung
erfolgt. In der Praxis sind solche Anleihen
jedoch nicht immer verfiigbar, besonders bei
Restlaufzeiten von mehr als zwolf Monaten. Tat-
sdchlich handelt es sich bei den meisten Schuld-
verschreibungen im Euroraum um Kuponanlei-
hen mit regelméBigen Zinszahlungen. Die
Riickzahlungsrendite von Kuponanleihen wird
berechnet, indem alle Zahlungsstréme (Zins-
und Tilgungsleistungen) mit demselben Zins-
satz, der Riickzahlungsrendite, diskontiert wer-
den, sodass sich der aktuelle Marktwert der
Anleihe ergibt. Sofern nicht fiir alle Laufzeiten
ein konstanter Abzinsungssatz gilt, die Zins-
strukturkurve also vollkommen flach ist, wei-
chen die (Nullkupon-)Zinssétze — die auch als
Kassazinssétze bezeichnet werden — und die
Riickzahlungsrenditen von Kuponanleihen von-
einander ab.

Um aus dem Marktpreis einer Kuponanleihe den
impliziten durchschnittlichen jahrlichen Zinssatz
zu ermitteln, muss jede zukiinftige Zinszahlung
auf die betreffende Anleihe mit der unterschied-
lichen jeweiligen Durchschnittsverzinsung zum
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Zeitpunkt der kiinftigen Zahlung diskontiert wer-
den. Dazu ist eine Reihe von Gleichungen mit
mehreren Unbekannten zu 16sen. Um die Schét-
zung der Zinsstruktur zu erleichtern, ist es hilf-
reich, eine funktionale Form zwischen Zinssat-
zen und Restlaufzeit festzulegen. AnschlieBend
wird die Zinsstruktur mithilfe eines iterativen
Verfahrens ermittelt. Die EZB hat eine von Nel-
son und Siegel vorgeschlagene und von Svens-
son erweiterte funktionale Form gewdahlt.

Dieses Modell schafft einen guten Ausgleich
zwischen unterschiedlichen Kriterien wie der
Anpassungsgiite, Glattheit und Stabilitdt der
Kurve. Die Anpassungsgiite gewihrleistet, dass
die abgeleitete Zinsstrukturkurve die beobachte-
ten Daten tatsdchlich so genau wie moglich
abbildet. Dies kann anhand von géngigen Fehler-
messgroen wie dem mittleren absoluten Fehler
(MAF) gemessen werden. Mit dem Modell von
Svensson lassen sich im Allgemeinen auch
unterschiedliche Bewegungen in der zugrunde
liegenden Zinsstruktur erfassen (Flexibilitit).
Dies ist bei kiirzeren Laufzeiten, bei denen die
Renditen stirker auf tatsdchliche oder erwartete
Leitzinsdnderungen reagieren, besonders rele-
vant. Ein wichtiger Indikator fiir dieses Krite-
rium ist der prozentuale Anteil der Félle, in
denen der geschitzte Kurs einer Anleihe inner-
halb der Geld-Brief-Spanne fiir die betreffende
Anleihe liegt. Ndhere Erlduterungen hierzu fol-
gen weiter unten.

Die Glattheit einer Kurve ist wichtig, um zu
gewihrleisten, dass Erwartungen iiber die
zukiinftigen Zinssitze, die aus der Zinsstruktur
abgeleitet werden, aussagekriftig bleiben und
nicht erratisch werden. Die Zinsstrukturkurve
sollte zudem selbst im Falle einer aulergewdhn-
lichen Fehlbewertung von Papieren oder bei feh-

2 Svenssons funktionale Form des Nullkupon-Zinssatzes

z(TTM) lautet:

l—e!r’]] l—e[%] [_"“’J] [ l—e[%] (I’m]]
+5 —¢ +5; —e

TTMI, TTMI, TTMIT,

wobei TTM die Restlaufzeit und g, , 7z, die zu schitzenden

Parameter sind. Siehe Svensson, Estimating and Interpreting

Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, NBER Working
Paper Nr. 4871, 1994.

2(TTM)=f,+p,




Abbildung | Vergleich der beobachteten

Renditen mit den anhand des Svensson-
Modells geschiatzten Renditen

Abbildung 2 Geschatzte Strukturkurven der
Kassazinssitze, momentanen (impliziten)
Terminzinssatze und Pari-Renditen

(in % p. a.)
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Quellen: EZB-Berechnungen und EuroMTS; Bonitétseinstufungen
von Fitch Ratings.

Anmerkung: Daten fiir den 14. Dezember 2007. Die horizontale
Achse bezieht sich auf die Restlaufzeit in Jahren. Aufgrund der
engen Ubereinstimmung zwischen den geschétzten Werten und
den Beobachtungswerten sind die 160 beobachteten Punkte nur
undeutlich zu erkennen.

lenden Daten stabil bleiben. Solche seltenen
Falle, die durch die weiter unten beschriebenen
Methoden der Datenauswahl noch unwahr-
scheinlicher werden, sollten keine spiirbaren
Auswirkungen auf die Kurve als Ganzes haben.
Gleichzeitig sollte eine iiber die gesamte Kurve
hinweg verdnderte Bewertung von Anleihen —
etwa aufgrund von Informationen, die zu einer
Verdnderung der Erwartungen fiithren — in ange-
messener Weise zum Ausdruck kommen.

In Abbildung | sind mehrere der oben angefiihr-
ten Kriterien veranschaulicht: Die Grundgesamt-
heit der Anleihen ist zwar recht umfassend, doch
bleiben einige Liicken bestehen, insbesondere
bei lingeren Restlaufzeiten, wo die Zahl der
emittierten Schuldverschreibungen geringer ist.
Ein Vergleich der anhand des Svensson-Modells
geschétzten Renditen fiir jede Laufzeit mit den
entsprechenden Beobachtungswerten zeigt, dass
die geschitzten Werte den beobachteten Rendi-
ten recht genau entsprechen. Dies ist auf die
Qualitdt und Homogenitdt des Datensatzes
zuriickzufiihren, der selbst anndhernd die Form

(in % p. a.)
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Quellen: EZB-Berechnungen und EuroMTS; Bonititseinstufungen
von Fitch Ratings.

Anmerkung: Daten fiir den 14. Dezember 2007. Die horizontale
Achse bezieht sich auf die Restlaufzeit in Jahren.

einer Kurve aufweist. Erwdhnenswert ist in die-
sem Zusammenhang, dass diese Anpassungsgiite
erreicht wird, obwohl das Svensson-Modell ein
cher einfaches Modell ist, dem nur wenige Para-
meter zugrunde liegen. Diese Eigenschaft
erleichtert die Kommunikation der Zinsstruktur-
kurve, da die Marktteilnehmer so die Kurve
anhand einer geringen Anzahl von Parametern
nachbilden kénnen. Die EZB ver6ffentlicht diese
Parameter tiglich zusammen mit den Zinssétzen,
die die Zinsstruktur beschreiben.

Die geschitzte Renditenstrukturkurve ldsst sich
auf verschiedene Art und Weise darstellen. Die
einfachste Form besteht in der oben erlduterten
Wiedergabe von Kassazinssitzen. Aus diesen
Kassasitzen lassen sich Terminzinssétze ablei-
ten. Hierbei handelt es sich um die Zinssétze fiir
einen zukiinftigen Zeitraum, die in den heutigen
Kassasdtzen impliziert sind. So wird beispiels-
weise der (implizite) Terminzinssatz fiir einen in
zwei Jahren zu gewdhrenden Kredit mit einer
Laufzeit von einem Jahr anhand der Differenz
zwischen dem dreijdhrigen und dem zweijahri-
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gen Kassasatz berechnet.’ Bei der Darstellung
der aus dem Svensson-Modell abgeleiteten Ter-
minzinsen weist die EZB die sogenannte
momentane Terminzinsstrukturkurve aus, wel-
che die fiir die sehr nahe Zukunft geltenden
Zinssitze (z. B. einen Tagesgeldsatz) fiir eine
zum gewdhlten Zeitpunkt emittierte Anleihe
abbildet. Da Kassasitze fiir Laufzeiten bis zu
30 Jahren berechnet werden, stehen auch die
momentanen (impliziten) Terminzinssitze fiir
einen Zeitraum von 30 Jahren zur Verfiigung.

Eine dritte Moglichkeit der Darstellung der Zins-
struktur ist der Ausweis der Pari-Renditen. Die
Kassazinsen werden dabei in die Renditen von
Kuponanleihen umgewandelt, die zum Pariwert
gehandelt werden, das heif3it, deren Kurse ihrem
Nennwert (Riickzahlungspreis) und deren Ren-
diten somit ihrem Kuponzins entsprechen. Diese
Darstellung wird hiufig von den Marktteilneh-
mern favorisiert, da diese iiblicherweise mit
Kuponanleihen handeln. Die Werte der Pari-

Renditenstrukturkurve entsprechen damit am
ehesten den Renditen der einzelnen Benchmark-
Anleihen, die in der Finanzpresse zitiert werden.
Abbildung 2 zeigt die Zinsstrukturkurve an
einem bestimmten Tag in unterschiedlichen Dar-
stellungen.

3 Wenn die Kassasitze fir zwei und drei Jahre bei 4,0 % bzw.
4,5 % liegen, betragt der implizite, in zwei Jahren geltende ein-
jahrige Terminzinssatz unter Anwendung einer einfachen diskre-
ten Formel 5,5 %. In diesem Beispiel wiirde es fiir einen Anleger
keinen Unterschied machen, ob er sein Geld zum dreijdhrigen
Kassazinssatz oder zunédchst zum zweijahrigen Kassasatz mit
anschlieBender Einlage zum vereinbarten, in zwei Jahren gelten-
den einjdhrigen Terminzinssatz anlegt. In diesem einfachen
Beispiel ergibt sich der Terminzinssatz aus der Formel

R,T/R T,

. wobei R, der Kassasatz zum Zeitpunkt T, ist.
2 1

Hierbei ist R, = 0,04, R, = 0,045, T = 2 Jahre und T, = 3 Jahre.
Siche beispielsweise J. Hull, Introduction to Futures and Options

Markets, Prentice Hall, 1997, deutsche Fassung: J. Hull, Einfiih-
rung in Futures- und Optionsmérkte, Oldenbourg, 2001.
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Kasten 2

VERGLEICH ZWISCHEN SWAPKURVEN UND ZINSSTRUKTURKURVEN VON STAATSANLEIHEN

Seit Januar 1999 berichtet die EZB in ihrem Monatsbericht regelmafig iiber die Entwicklung der
impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet. Geschitzt wird diese
Kurve anhand der Zinsen auf der festen Seite von Zinsswapkontrakten fiir Laufzeiten von einem
bis zu zehn Jahren und anhand von Geldmarktsétzen fiir Laufzeiten von weniger als einem Jahr.
Folglich sollte solch eine Terminzinsstrukturkurve die Erwartungen der Marktteilnehmer beziig-
lich des zukiinftigen Pfads der kurzfristigen Geldmarktsitze unter Vernachldssigung nicht beob-
achtbarer laufzeit- und instrumentenspezifischer Risikoprdmien widerspiegeln. Die nunmehr zur
Verfiigung stehende, hier beschriebene Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen bietet eine Alterna-
tive zur Berechnung einer impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Eurogebiet. Die
zwei Strukturkurven liefern komplementére Informationen, und fiir welche der beiden man sich
entscheidet, ist mithin vom jeweiligen Analysezweck abhéngig. Dariiber hinaus wird die Swap-
kurve vom Finanzgewerbe hédufig als Grundlage fiir die Bepreisung von Derivaten verwendet,
wihrend zum Beispiel langfristig orientierte Anleger bei der strategischen Portfoliostrukturierung
in der Regel der Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen den Vorzug geben.

Worin bestehen nun die wesentlichen Unterschiede zwischen einer Zinsstrukturkurve fiir Staats-
anleihen und einer Swapkurve? Die Renditekurve fiir Staatsanleihen kann als risikofreie Zins-
kurve betrachtet werden, wenn das Ausfallrisiko der Staatsanleihen als vernachlissigbar ange-
nommen wird. Sinnvoll ist diese Annahme insbesondere fiir eine Strukturkurve, die auf
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Abbildung A Implizite Terminzinsstruktur-
kurve fiir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung B Implizite Terminzinsstruktur-

kurve fiir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

am 29. Juni 2007 am 31. August 2007
(in % p. a.) (in % p. a.)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von Reuters und

Quelle: EZB. Zugrunde liegenden Daten von Reuters und
EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.

EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.

Schuldverschreibungen mit einem AAA-Rating basiert. Im Gegensatz dazu wird die Swapkurve
aus Instrumenten abgeleitet, die stiarker dem Risiko eines Ausfalls der beteiligten Kontrahenten
ausgesetzt sind. Neben den Kreditrisikoaspekten unterscheiden sich Staatsanleihen auch darin von
Swapkontrakten, dass sie als Sicherheiten genutzt werden konnen. Beide Aspekte tragen zum Abstand
zwischen Swapsitzen und Renditen von Staatsanleihen bei sich entsprechenden Laufzeiten bei.

Ein Vergleich der Verdnderungen der Strukturkurve von Staatsanleiherenditen und der Swapsatz-
kurve kann insbesondere in Stressphasen an den Finanzmirkten wertvolle Hinweise liefern. So
enthielten Terminzinsstrukturkurven, die sowohl von Zinsswaps als auch von Staatsanleihen
abgeleitet wurden, Ende Juni 2007 in etwa dieselbe Information (siche Abbildung A). Zu dieser
Zeit signalisierten beide Kurven, dass fiir einen Zeithorizont von etwa einem Jahr am Markt mit
steigenden Kurzfristzinsen gerechnet wurde. Ferner war der Abstand zwischen den beiden Kur-
ven bei den unterschiedlichen Laufzeiten ziemlich konstant. Dieses Bild wandelte sich allerdings
wihrend der Spannungen an den Geldmarkten im August 2007 dramatisch (siche Abbildung B).

Tatsdachlich war Ende August die Verzinsung am kurzen Ende der Terminzinsstrukturkurve fiir
Staatsanleihen verglichen mit Ende Juni erheblich gefallen. Verantwortlich hierfiir diirfte ein
Riickgang des fiir die Zukunft erwarteten kurzfristigen risikofreien Zinses im Zusammenwirken
mit einer Flucht der Marktteilnehmer aus risikoreicheren in sicherere Anlagen gewesen sein.
Zugleich zogen die aus der Swapkurve abgeleiteten kurzfristigen Terminzinsen deutlich an. In
diesem Anstieg spiegelte sich vornehmlich die Tatsache wider, dass es am Geldmarkt nach Ein-
schitzung der Marktteilnehmer zu Liquidititsengpdssen gekommen war.

3 ERSTELLUNG DER ZINSSTRUKTURKURVE DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

tag gehandelt bzw. notiert wurden.* Der anféang-
liche Korb von Anleihen wird einigen vorab

festgelegten Qualitétspriifungen unterzogen,

3.1 DATENAUSWAHL

wobei offensichtlich fehlerhafte Kurse/Renditen

gegebenenfalls herausgenommen werden (bei-

Die EZB erhilt und tiberpriift an jedem Handels-
tag eine Reihe von Datensdtzen mit den Kursen
und Renditen der Staatsanleihen im Euro-Wih-

rungsgebiet, die am vorangegangenen Handels- Bonititseinstufungen von Fitch Ratings zur Verfiigung gestellt.

spielsweise darf es in der Grundgesamtheit keine

4 Die zugrunde liegenden Daten werden von EuroMTS und die
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Nullpreise/Nullrenditen oder negativen Preise/
Renditen geben). Anschlieend kommen ver-
schiedene Auswahlkriterien zur Anwendung, um
sicherzustellen, dass die Schitzung der Zins-
strukturkurve auf Basis einer hinreichend homo-
genen Grundgesamtheit von Anleihen erfolgt.
Dabei finden nur auf Euro lautende Anleihen
von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
Beriicksichtigung. Anleihen mit besonderen
Merkmalen und/oder variabel verzinsliche
Kuponanleihen fallen weg.

Normalerweise dienen Zinsstrukturkurven dazu,
risikofreie Benchmark-Zinssitze zu erhalten.
Der Emittent mit dem geringsten Bonititsrisiko
ist in der Regel der Zentralstaat. Viele Zentral-
staaten im Euroraum verfiigen iiber ein AAA-
Emittentenrating. Gegenwiértig veroffentlicht die
EZB zwei unterschiedliche Zinsstrukturkurven
fiir das Eurogebiet, ndmlich a) eine Referenz-
kurve auf Basis von Staatsanleihen mit AAA-
Rating und b) eine zusétzliche Kurve auf Basis
der Anleihen aller Zentralstaaten des Euroraums,
unabhingig von deren Bonititseinstufung.

LIQUIDITAT

Liquiditétsiiberlegungen spielen eine wichtige
Rolle bei der Auswahl der Anleihen. Je liquider
der Markt, desto hoher ist der Informationsgehalt
der Preise in dem betreffenden Marktsegment.
Typische Liquiditdtsmessgroflen sind der
Gesamtumsatz?, das durchschnittliche Handels-
volumen und die Geld-Brief-Spannen. Klein-
anleihen sind tiberdies oft relativ illiquide. Bei der
Erstellung der Zinsstrukturkurven durch die EZB
werden lediglich Anleihen mit einem Mindest-
handelsvolumen von 1 Mio € pro Tag zugrunde
gelegt. Dariiber hinaus werden nur Schuldver-
schreibungen mit einer Geld-Brief-Spanne von
maximal 3 Basispunkten beriicksichtigt.

SYNCHRONIZITAT

Die Erwartungen am Markt konnen an der Zins-
strukturkurve abgelesen werden, wenn die
zugrunde liegenden Renditen auf einem homo-
genen Datensatz beruhen. Hierfiir miissen die
Rendite- bzw. Kursangaben in etwa zur selben
Zeit erhoben werden. Der fiir die Schiatzung der
Zinsstrukturkurven des Euroraums verwendete
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Datensatz umfasst die Kurse, die den Marktprei-
sen am nichsten kommen, d. h. die Kurse der
zuletzt um 17.00 Uhr mitteleuropéischer Zeit
(MEZ) abgewickelten Transaktionen mit der
jeweiligen Anleihe. Wurden keine Transaktio-
nen getitigt, werden die zum betreffenden Zeit-
punkt festgestellten Notierungen verwendet.

LAUFZEITENSPEKTRUM

Die Schatzung der aus Anleihen von Zentralstaa-
ten des Euro-Wihrungsgebiets berechneten Zins-
strukturkurven erfolgt auf Basis von Schuldver-
schreibungen mit einer Restlaufzeit von iiber drei
Monaten und unter 30 Jahren. Anleihen mit Lauf-
zeiten unter drei Monaten werden seltener gehan-
delt und weisen daher in der Regel volatilere
Kurse/Renditen als andere Anleihen auf. Am
anderen Ende des Laufzeitenspektrums verfligen
nur wenige Anleihen tiber eine Restlaufzeit von
mehr als 30 Jahren, und oft spiegeln deren Kurse
in erster Linie die aulergewdhnliche Nachfrage
institutioneller Anleger wider, die Vermogens-
werte mit langer Duration benétigen. Angesichts
dieser moglichen Verzerrungen und ihrer man-
gelnden Liquiditét bleiben solche sehr langfristi-
gen Anleihen ebenfalls unberiicksichtigt.

BEREINIGUNG UM STEUERN UND
MARKTGEPFLOGENHEITEN

Im Interesse der Vergleichbarkeit werden die
Renditen vor Steuern zugrunde gelegt. Die
Grundgesamtheit der fiir die Schitzung der Zins-
strukturkurven des Euroraums verwendeten
Anleihen umfasst Papiere, die an verschiedenen
Mairkten mit unterschiedlichem Handelskalender
und unterschiedlichen Marktgepflogenheiten
gehandelt werden. Daher werden einige Anpas-
sungen beispielsweise hinsichtlich der Abwick-
lungsgepflogenheiten und Zinsberechnungs-
methoden vorgenommen, um die Vergleichbar-
keit zu gewéhrleisten.

FESTSTELLUNG UND ELIMINIERUNG VON
AUSREISSERN

Trotz der oben aufgefiihrten Auswahlkriterien
koénnen die Renditen einiger weniger Anleihen
immer noch deutlich von den iibrigen abweichen.

5 Gemessen als Gesamtvolumen der tiglichen Geschifte.



Um ein Rauschen in der Schitzung der Zins-
strukturkurve zu vermeiden, werden diese ,,Aus-
reifler aus der Stichprobe entfernt. Ausreifler
werden in den verschiedenen Restlaufzeitberei-
chen getrennt aufgespiirt. Anleihen mit Renditen,
die mehr als zwei Standardabweichungen vom
Durchschnitt differieren, gelten als Ausreifler und
fallen aus der Stichprobe heraus. Innerhalb der
jeweiligen Laufzeitenbereiche werden die Durch-
schnittsrendite und die Standardabweichung
berechnet. Dieses Verfahren wird wiederholt, um
die Empfindlichkeit der Analyse gegeniiber
potenziell groBen Ausreiflern, die in der ersten
Runde herausgefiltert wurden und die Hohe der
Durchschnittsrendite sowie die Standardabwei-
chung verzerrt haben kdnnten, zu vermindern.

3.2 GRUNDGESAMTHEIT DER ANLEIHEN UND
SCHATZERGEBNISSE

Mithilfe der oben genannten Auswahlkriterien
und Priifungen erhidlt man eine sehr stabile
Grundgesamtheit von Anleihen fiir die konkrete
Schitzung der Zinsstrukturkurve. Fiir die Kurve
der AAA-Anleihen werden rund 160 Schuld-
verschreibungen und fiir die Kurve zu den Emis-
sionen aller Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets etwa 260 Anleihen herangezogen.
Die tdglichen Schwankungen sind vernach-
lassigbar.

Auch hinsichtlich der Landerbeitrige ist die
Stichprobe sehr stabil. Abbildung 3 zeigt nach
Léndern aufgegliedert die durchschnittliche
Anzahl der fiir die AAA-Kurve verwendeten
Anleihen in den vergangenen zwdlf Monaten.

Abbildung 3 Durchschnittliche Anzahl der

Staatsanleihen mit AAA-Rating nach Lindern
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Quellen: EZB und EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch
Ratings.

Anmerkung: Die Daten bezichen sich auf den Zeitraum vom
29. Dezember 2006 bis zum 14. Dezember 2007.

Die Qualitét der Schitzung wird deutlich, wenn
man die Differenz zwischen den beobachteten
Renditen und den aus der berechneten Zinsstruk-
turkurve abgeleiteten theoretischen Werten
betrachtet (siche auch Abbildung 1).

Die unten stehende Tabelle enthilt einige statis-
tische Daten iiber die tdgliche Anpassungsgiite
der Referenzzinsstrukturkurve fiir den Euro-
raum. Im Durchschnitt lassen sich nahezu 80 %
der tatsdchlichen Renditen mit einer Spanne von
3 Basispunkten replizieren.

Der tagesdurchschnittliche mittlere absolute
Fehler fiir den Zeitraum, fiir den Daten derzeit
verfiigbar sind, betragt 2,08. Dies bedeutet, dass
im Durchschnitt die absolute Differenz zwischen
der beobachteten realen Rendite einer Anleihe
und der nach dem Modell geschitzten Rendite
bei rund 2 Basispunkten liegt. Gewichtet nach
Laufzeit der jeweiligen Anleihe belduft sich der
durchschnittliche absolute Fehler im Betrach-

Tabelle MessgroBen der Anpassungsgiite fiir die Zinsstrukturkurve der AAA-Anleihen im

Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, in Basispunkten)

Trefferquote: Prozentualer Anteil

Mittlerer absoluter

Gewichteter Mittlerer quadra-

der Anleihen, bei denen die Fehler mittlerer absoluter tischer Fehler
geschiitzte Rendite um hochstens Fehler
3 Basispunkte von der
beobachteten Rendite abweicht
Durchschnitt 78,4 2,08 1,27 2,93
Standardabweichung 11,8 0,62 0,37 0,78

Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
Anmerkung: Ergebnisse auf Basis tiglicher Beobachtungen im Zeitraum vom 29. Dezember 2006 bis zum 14. Dezember 2007.
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tungszeitraum auf lediglich 1,27 Basispunkte.
Diese Ergebnisse lassen auf eine sehr hohe
Anpassungsgiite schlieen. Selbst wiahrend der
jingsten Finanzmarktturbulenzen, als auch die
Kurse von Staatsanleihen starkeren Schwankun-
gen unterworfen waren, blieb die Anpassungs-
giite hoch, wenn auch nicht auf dem in ruhigeren
Zeiten beobachteten Niveau (Trefferquote von
bis zu 90 %). Dies hat wiederum zu einer hohe-
ren Standardabweichung der oben genannten
Qualitatsindikatoren gefiihrt. Zudem fallt wegen
der groen Anzahl von Anleihen, die in der
Grundgesamtheit enthalten sind, eine gering-
fligige Fehlbewertung einer einzelnen Anleihe
nicht so stark ins Gewicht.

Der gewihlte Datensatz und die durchgefiihrten
Qualitdtsprifungen sorgen im Zusammenspiel
mit dem fiir die Kurvenschitzung verwendeten
Modell fiir einen glatten Verlauf und eine sehr
gute Anpassung der Zinsstrukturkurve an die
Marktdaten.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Fiir die Zwecke der Geldpolitik und die Analyse
der Finanzmarktentwicklung benétigen Zentral-
banken und andere Marktteilnehmer zuverlas-
sige Darstellungen der Zinsstruktur. Die neuen,
aus Staatsanleihen berechneten Zinsstruktur-
kurven des Euro-Wiahrungsgebiets werden
tiglich veroffentlicht und bilden eine sinnvolle
Ergidnzung zu den bereits vorliegenden Informa-
tionen. Insbesondere die auf Schuldverschrei-
bungen mit AAA-Rating basierenden Zinsstruk-
turen gelten als kreditrisikofrei und bilden damit
eine Untergrenze fiir die Finanzierungskosten
der Wirtschaft. Eine sorgféltige Datenauswahl
und verschiedene Qualitétspriifungen sorgen
dafiir, dass die neue, aus Staatsanleihen berech-
nete Zinsstrukturkurve des Euroraums einen
glatten und stabilen Verlauf sowie eine sehr
hohe Anpassung an die Marktdaten aufweist und
damit ihren Zweck sehr gut erfiillt.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2008 — DER BEITRITT ZYPERNS UND MALTAS

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2008 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 15 Euro-Léander (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 FuBlnote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den
zugrunde liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir 2001, 2007 und 2008 handelt, die gegeniiber
Daten fiir 2000, 2006 und 2007 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts
von Griechenland, Slowenien sowie Zypern und Malta zum Euro-Waihrungsgebiet beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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

o Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

b Daten noch nicht verfiigbar

- Zahlenwert null oder vernachlissigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2 M3D-2 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 "2 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- p. a., Durch-

MFIs und éffent- in Euro? werte der schnittswerte

liche Haushalte) " Berichtszeit- der Berichts-

riume) zeitriume)

1 2 3 4 5 6 7 8

2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 . 428 433
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,5 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,42

Q3 6,6 10,3 11,5 - 11,0 20,3 4,49 4,48

Q4 5,9 10,8 12,0 - 11,1 . 472 434

2007 Aug. 6,7 10,5 11,5 11,5 11,2 20,6 4,54 4,43
Sept. 6,1 10,2 11,3 11,7 11,0 19,3 474 437

Okt. 6,4 11,2 12,3 12,0 11,3 19,5 4,69 4,40

Nov. 6,3 11,0 12,3 12,1 11,1 18,8 4,64 4,25

Dez. 4,0 10,1 11,5 . 11,1 . 4,85 438

2008 Jan. . . . . . . 4,49 423

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 22 5,1 2,6 2,8 4,0 83,2 1,5 82
2007 2,1 2,8 . . . 84,2 . 7.4
2007 Q2 1,9 2,4 2,4 2,5 2,8 84,3 1.8 7,5
Q3 1,9 2,1 2,5 2,7 4,0 84,0 1,9 7.3
Q4 2,9 3,9 . . . 84,0 . 7.2
2007 Aug. 1,7 1.8 - - 47 - - 74
Sept. 2,1 2,7 - - 3,5 - - 73
Okt. 2,6 33 - - 44 84,0 - 7.3
Nov. 3,1 42 - - 3,0 - - 72
Dez. 3,1 43 - - . - - 72
2008 Jan. 32 - - . 83,9 -

B

3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Leistunasbil Dirckt W - (Stand am Ende EWK-22% Wechselkurs
SRS LTEI ekt erfpapier-| = geg 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 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 . . . . 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 Ql 4.8 8,6 -14,6 129,8 3315 105,5 106,3 1,3106
Q2 -2,4 20,1 -66,8 72,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,0 18,5 -37,8 76,2 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 . . . . 3474 110,5 111,2 1,4486
2007 Aug. 0,5 4,0 0,3 1,9 3304 107,1 107,6 1,3622
Sept. 49 6,5 -374 48,9 340,5 108,2 108,8 1,3896
Okt. 5.1 8,7 213 -56,1 346,6 109,4 110,1 1,4227
Nov. 2,2 5,1 11,0 10,2 339,2 111,0 111,7 1,4684
Dez. . . . . 3474 111,2 111,7 1,4570
2008  Jan. . . . . . 112,0 112,4 1,4718

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 Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitriume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

2) Die von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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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I.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

(in Mio €)
1. Aktiva
11. Januar 2008|  18.Januar 2008|  25.Januar 2008| 1. Februar 2008

Gold und Goldforderungen 201 704 201 663 201 612 201 452
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 140 648 140 963 140 031 143 046
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 38713 36942 36 356 34525
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 14 531 14 658 16 194 14 501
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 420172 459 024 444 491 435999

Hauptrefinanzierungsgeschifte 151 500 190 500 175 500 167 501

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 268 487 268 487 268 487 268 491

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 184 1 492 4

Forderungen aus Margenausgleich 1 36 12 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 26 987 30294 28 572 30 695
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 97302 96 695 98 057 99 340
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 38705 38705 38 705 38634
Sonstige Aktiva 332300 331835 333524 332726
Aktiva insgesamt 1311062 1350779 1337542 1330918
2. Passiva

11. Januar 2008 18. Januar 2008 25. Januar 2008 1. Februar 2008

Banknotenumlauf 659 395 653 245 649 514 652 624
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 181285 231056 193 199 199 240

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 180 614 230 825 192 680 198 471

Einlagefazilitat 665 212 501 510

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 6 19 18 259
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 345 334 314 256
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 55043 47 068 71972 55057
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 45 604 48 621 51041 48797
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1105 1369 1180 1301
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 18 795 18 458 17978 19267
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5311 5311 5311 5311
Sonstige Passiva 126 791 127 944 129 663 131749
Ausgleichsposten aus Neubewertung 147 665 147 665 147 665 147 665
Kapital und Riicklagen 69 723 69 708 69 705 69 651
Passiva insgesamt 1311062 1350779 1337542 1330918

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung 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 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 325 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mairz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4775 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. Marz 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 Zinssitzen
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 Refinanzierungsgeschiifte®

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 10. Okt. 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7

17. 283439 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. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 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. 275291 269 128 500 4,00 4,18 421 5

9. 283354 301 151 500 4,00 4,20 422 7

16. 242 078 281 190 500 4,00 4,16 421 7

23. 234 633 276 175500 4,00 4,16 4,19 7

30. 253268 264 167 500 4,00 4,18 420 7

6. Febr. 223 805 226 161 500 4,00 4,17 420 7

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte

2007 31. Mai 72697 147 50 000 - 4,06 4,07 91

28. Juni 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91

26. Juli 78703 144 50 000 - 4,20 420 98

24. Aug. 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91

30. 119755 168 50 000 - 4,56 4,62 91

13. Sept. 139 021 140 75 000 - 4,35 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

2008 31.Jan. 98 183 151 50 000 - 421 433 92
2. Sonstige Tendergeschiifte

Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der | Zuteilung |Mengentender| Zinstender Laufzeit

Geschifts|  (Betrag) | Teilnehmer|  (Betrag) ™o inssat Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)

bietungssatz | Zuteilungs- Durch-
satz®|  schnittssatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 11. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1

9. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 40235 18 24 500 4,00 - - - 1

12. Hereinnahme von Termineinlagen 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5

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 21 000 4,00 - - - 1

17. Hereinnahme von Termineinlagen 36610 25 36610 4,00 - - - 2

19. Hereinnahme von Termineinlagen 133 610 52 133 610 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

15. Hereinnahme von Termineinlagen 45712 28 20 000 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2
in Abschnitt 1.3 enthalten.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i .
Daskipengs Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte 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 4992 17535 11749 3203,6
2006 156483 8411,7 601,9 1968.4 1180,3 3486,1
2007 Ql 16 253,0 86342 6574 2009.8 13588 35928
Q2 16 753,3 8940,5 677,6 2 066,6 1383,5 3685,1
2007 Juli 16 822,3 8955,9 694,0 2089,3 1392,1 36909
Aug. 16 890,0 8994,1 713,9 2086,8 14078 36875
Sept. 16 968,2 90732 745,5 2075,7 14249 3649,0
Okt.? 172424 92558 799.,4 2098,1 14250 3664,2
Nov.? 17338,9 9302,0 804,7 2096,9 1489,0 3646,4
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 Q1 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 1934 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.? 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12. Febr. 201,6
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmdé:gﬁ::;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delil{(s:;(li:tt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitédt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- 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
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 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
Q2 3264 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 811,7
Q3 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
2007 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 1944 835,1
11. Dez. 327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2007 15. Jan. 343,8 255,7 2688 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

EinschlieBlich der Mindestreservebasis der Kreditinstitute in Malta und Zypern. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute des Euro-Wihrungsgebiets entscheiden, von

ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegentiber in Malta oder Zypern ansdssigen Kreditinstituten abzuzichen. Mit der Reservebasis ab Ende Januar 2008 gilt das
Standardverfahren (siche Verordnung (EG) Nr. 1348/2007 der EZB vom 9. November 2007 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht
durch die Europdische Zentralbank nach der Einfiihrung des Euro in Zypern und Malta (EZB/2007/11)).

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-Lander 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.

4)

Central Bank of Malta und der Zentralbank von Zypern getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch ausstanden.

Ab dem 1. Januar 2008 einschlieBlich geldpolitischer Geschifte im Wege der Hereinnahme von Termineinlagen, die vor dem 1. Januar 2008 von der Bank Centrali ta’ Malta/
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

e Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet"

estdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld- | Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.:lsz-) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige antelle wgrt];: von N slllgellhl nen
Haushalte | im Euro- Haushalte im Euro- sopieetely fautenna
Wiihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet A{lsassngen Wiih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 14049 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 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 Q1 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 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007 Juli 1669,9 762,7 17,7 0,6 7443 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
Aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 2,1 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
Sept. 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259.,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
Okt. 17818 800,2 17,8 0,6 781,8 262,3 2204 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
Nov. 1.805,1 8143 17,8 0,6 795,9 266,9 2233 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 3228
Dez.® 2048,0 1029,4 17,8 0,6 10109 268,6 2249 2,0 41,7 - 17,4 373,7 15,3 343,6
MFTIs ohne Eurosystem
2005 23631,5 13 681,7 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551,5 1517,7 83,1 1.008,7 36528 165,7 15409
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 6458 1632,8 83,5 11945 4330,1 172,6 17339
2007 QI 27107,8  15340,0 801,4 9441,0 5097,6 3661,0 12822 685,8 1693,0 92,4 12445 4 684,7 195,1 1.890,1
Q2 28066,3 157754 798,2 9712,6 5264,6 3759,0 1281,7 761,2 1716,1 96,6 1273,9 48889 201,7  2070,8
2007 Juli 28140,3 158814 799,7 9 809,8 52719 37744 12577 771,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 1982 2001,2
Aug. 28161,5 159643 793,1 9848,9 53223 37418 12285 780,9 17324 95,5 12484 4917,7 1984 19954
Sept. 28476,1 16172,0 793,0 9948,6 54304 37484 1214,9 805,1 17284 95,9 12572 4878,6 203,1 21209
Okt. 291634 165545 9440 10027,3 5583,1 38337 1214,0 878,3 17414 98,6 13078 49875 216,6 21647
Nov. 294432 167237 9449  10110,1 5668,7 3851,1 12122 892,8 1 746,1 99,2 1296,4 5023,7 2154 22336
Dez. ® 293858 16 876,9 956,3 101457 57749 3882,1 11943 950,6 17373 93,7 1310,7 48689 207,5  2146,0
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs foquj—) Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Rassiy
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
T Eneeile) bungen? auflerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 14049 582,7 3854 244 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 Q1 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 232,4
Q2 1651,5 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 Juli 1669,9 660,0 5114 53,3 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 2448
Aug. 1 649,6 657,0 4828 52,9 17,5 412,5 - 0,1 212,3 46,9 250,5
Sept. 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 483 268,4
Okt. 17818 661,9 561,6 54,9 22,9 483.8 - 0,1 228,7 51,8 2711
Nov. 1805,1 665,5 570,0 48,2 24,1 497,7 - 0,1 226,0 53,9 289,6
Dez. ® 2048,0 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 2383 66,0 331,9
MF]Is ohne Eurosystem
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 259739 - 132572 1242 7 890,6 52424 697,7 4247,6 1449,7 3991,1 2330,5
2007 Q1 27107,8 - 13595,8 139,0 8060,9 53959 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
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 4549,1 1568,4 44985 26759
Aug. 28 161,5 - 14042,7 120,8 83193 5602,6 801,7 4576,7 1567,7 4539,0 26338
Sept. 28 476,1 - 14 250,3 1443 8408,9 5697,1 776,7 45774 15895 45273 2755,0
Okt. 29 163,4 - 14 624,8 129,4 8631,1 5864,2 782,6 4649,3 16433 4629,7 2833,6
Nov. 294432 - 14 803,9 151,6 8692,9 59594 795,9 4654,5 1641,0 4636,5 29113
Dez. ® 29385,8 - 15077,5 128,2 88722 6077,0 754,7 46393 16788 45312 2704,4
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 Anséssigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansidssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

4) Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auferhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.

EIB
' Monatsbericht
Februar 2008




_ 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-Wihrungsgebiet sonstige Divi- geggm’?ber _A_ktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige erte /e Bertilb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs MDD Juocrad
R kit R kit Betelllgu:!gen V&ielf Euro-
Ir - o _|  an sonstigen dhrungs-
Wahrg‘g{)gi; Wahrg‘g{)gi; 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 9441,6 21756 1487,7 687,9 857,6 5044,2 209,9 20995
Q2 21414,1 10 529,2 816,0 97132 22584 14949 7634 880,3 5243,0 217,1 2286,1
2007 Juli 21462,9 10 627,9 8174 98104 22537 1474,6 779,2 865,9 52855 2138 2216,1
Aug. 21454,0 10 660,4 810,9 98495 2229,0 1446,0 783,0 854,2 52783 214,0 22182
Sept. 216917 10 760,0 810,8 9949,2 22414 14342 807,3 857,8 52473 218,7 2366,4
Okt. 22241,1 10 989,8 961,8 10 028,0 23148 14344 880,4 914,8 5365,5 2322 2424,0
Nov. 224412 110734 962,7 10 110,7 23303 14355 894,8 905,5 53916 231,0 2509,5
Dez.® 222939 111204 974,1 10 146,4 23718 1419,2 952,6 905,1 5242,6 2229 2431,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1.4 240,4
2006 19979 877,3 -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 19,0 442 20,8 3944 0,5 151,8
Q2 788,1 282,0 -5.4 2874 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 32 179,4
2007 Juli 71,7 101,6 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. 312,8 1118 0,1 111,7 14,7 -10,9 25,6 2,9 31,2 4,7 147,5
Okt. 3683 774 232 80,6 46,1 6,3 39,7 47,7 149,9 48 42,5
Nov. 261,1 88,1 0,9 87,2 14,0 -1,2 15,2 -5.4 80,7 -13 84,8
Dez.® -138,1 55,8 11,4 44.4 44.4 -13,6 58,0 -0,4 -145.3 -8,0 -84,7
2. Passiva . . . . . ..
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 197435 592,2 158,0 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2566,1 15,7
2007 Ql 20 649,7 588,4 183.8 80784 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
Q2 21414,1 604,9 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 2968,8 -4,0
2007 Juli 21462,9 612,9 180,1 8 346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 2920,8 7,7
Aug. 21454,0 610,5 173,7 8336,8 706,1 2807,8 13683 45859 28842 -19,3
Sept. 21 691,7 610,4 196,0 8428,0 680,7 2811,0 1395,1 45755 30234 -28,6
Okt. 22241,1 613,5 184,3 8 654,0 684,1 28683 1461,1 4681,5 31113 -16,9
Nov. 224412 618,6 199.8 8717,0 696,7 2866,9 14585 4690,4 3200,9 -7,6
Dez.® 222939 638,5 152,1 8891,3 661,0 2 860,5 1494,1 45972 3036,3 -37,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -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 16,5 372 225,1 30,5 70,9 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007 Juli 71,7 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,6 19,7 58,4 -48,8 15,8
Aug. -11,9 23 -6,3 -10,4 -6,9 32,6 3,8 40,2 -34,8 -27,7
Sept. 312,8 -0,1 22,3 103,8 -26,2 21,5 21,9 55,4 113,5 0,8
Okt. 368,3 3,1 -16,5 76,3 13,7 15,2 41,7 136,1 76,8 22,0
Nov. 261,1 51 15,5 67,6 11,6 6,7 47 48,6 86,2 15,0
Dez.® -138,1 19,9 -47,7 1749 -35,9 -43 38,1 -84,9 -169,5 -28,8
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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; sai . tumsraten am Ende d i ransaktionsbedingte Veranderungen im B

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 Ansissig
durchschnitt Verbind- . auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite | o5 Euro-
M1 M2-M1 ‘Wihrungs-
gebietsy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestdnde
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 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5604,1 23014 10978,1 94447 7559
Q2 37854 3170,7 6956,1 12283 81844 - 57282 22979 11324,9 9 684,5 7283
2007 Juli 3809,3 32283 7037,7 12356 82733 - 5765,5 2286,4 11436,7 97829 728.5
Aug. 38235 32737 7097,2 12433 8340,5 - 5795,9 2265,6 11553,5 9 888,8 696,4
Sept. 38212 3316,7 7138,0 1260,0 8398,0 - 5799,1 22535 11 648,0 9958,2 666,9
Okt. 3836,2 3421,1 72573 12732 8530,4 - 59164 2400,9 11 856,7 100454 668,1
Nov. 3859,7 34477 73074 1312,9 8620,3 - 5911,2 2389,1 119183 10 106,8 695,8
Dez. ® 3826,5 35053 73318 13104 8642,2 - 5976,2 24178 12 027,9 10 155,9 626,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 337,0 1389 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 5654 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Ql 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 2588 127,0
Q2 37,9 108,0 146,0 32,1 178,0 - 123,9 -0,1 3549 255,6 -27,0
2007 Juli 24,7 58,8 83,4 79 91,4 - 42,1 -11,8 119,5 101,4 3,0
Aug. 13,8 45,1 58,9 10,5 69,4 - 274 21,9 118,9 106,4 2324
Sept. 0,6 47,4 48,0 19,7 67,7 - 18,0 -11,0 107,2 81,3 2332
Okt. 16,3 73,5 89,7 22,1 111,9 - 48,5 -1,0 167.,5 89,1 2,9
Nov. 24,6 28,7 533 39,2 92,6 - 11,0 -14,0 70,9 65,9 42,6
Dez. ® -33,6 58,1 24,5 -2,5 22,0 - 70,1 31,3 118,7 57,9 73,9
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 7,0 15,0 10,5 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 11,5 11,5 9,3 4,1 11,8 11,2 2429
Sept. 6,1 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 9,0 -43 11,7 11,0 201,9
Okt. 6,4 17,0 11,2 19,1 12,3 12,0 9,1 -4,0 12,4 11,3 188,9
Nov. 6,3 16,7 11,0 20,7 12,3 12,1 8,6 42 12,2 11,1 152,6
Dez.® 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 . 9,0 22,3 12,7 11,1 8,9
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
seee M3 = =« « Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
16 16 15 15
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Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen 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 gte Verdnderungen

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
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 3 154,7 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 24614 107.8 1 696,4 1338,5
Q2 599,2 3186,2 16452 1525,5 285,1 700,5 242,8 25224 109,4 1.748,6 13477
2007 Juli 604,7 32047 1709,4 15189 290,6 704,8 240,2 25278 110,7 1764,6 13624
Aug. 608,2 32153 17629 15108 287,0 695,4 260,8 2550,2 111,1 17678 1366,8
Sept. 610,6 3210,6 1.808,2 15085 298,0 679,6 2824 2528,7 113,0 1769,6 13879
Okt. 6178 32184 1883,7 15374 288,7 684,7 299,8 2558,8 120,6 1.780,6 1456,5
Nov. 618,8 3240,9 19143 15334 300,4 700,1 3124 25479 120,5 1781,0 1461,9
Dez. ® 627,0 3199,5 1970,8 15345 312,7 680,4 317,3 2550,4 119,9 18124 1493,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -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 30,9 118,5 -10,5 34 28,3 0,4 62,8 1,7 52,9 6,5
2007 Juli 5,5 19,2 65,4 -6,6 5,6 5.2 -2,8 9,3 1,2 16,5 15,1
Aug. 3,6 10,2 532 -8,2 -3,6 -9,8 24,0 17,9 0,5 2,9 6,1
Sept. 2.4 -1,8 49,5 -2,1 14,3 -16,6 22,0 -3,7 1,9 3.8 16,1
Okt. 7.2 9,1 83,9 -10,4 -9.3 15,4 16,0 -10,4 0,8 13,7 44,5
Nov. 1,0 23,6 32,6 -3,9 11,8 14,4 13, -34 -0,1 1,7 12,7
Dez. ® 8,2 -41,8 57,0 1,1 12,3 -19,9 5,1 4,6 -0,7 31,9 34,2
Wachstumsraten

2005 Dez. 13,8 10,9 6,5 44 24 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 Dez. 11,0 6,8 272 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 22,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5.4
2007 Juli 9,2 6,5 37,5 =29 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 45,0 10,7 15,4 9,5 5,9
Sept. 82 57 38,2 -3,6 11,7 9.4 55,7 10,0 15,1 9,0 6,8
Okt. 8,1 6,1 41,8 -42 12,7 11,4 51,4 8,6 13,8 8,9 9,6
Nov. 7,7 6,1 40,4 -4,1 16,0 11,0 57,9 7.3 11,5 8,4 10,7
Dez.® 82 3,2 41,4 -3,6 15,7 9,2 60,2 6,1 9,7 9,9 13,2

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Bargeldumlauf
Taglich fallige Einlagen

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "2

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versnche;l;l;g;}gﬁ:ﬁ&::?s ften und Sonstige Finanzintermediéire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Meh_r als Mehr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488,6 39573 1172,1 738,8 2046,4
Q2 110,5 83,5 802,2 502,3 41078 12233 777,1 2107,5
Q3 112,0 87,7 852,8 534,2 42316 12481 815,1 21684
2007 Okt. 115,5 90,3 867,0 5289 4272,6 1246,5 831,8 21944
Nov. 108,8 83,3 8753 531,0 4326,6 1267,0 8422 22174
Dez. ® 95,9 70,3 859,0 520,8 43832 1276,3 856,4 2250,6
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 Q1 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
Q3 1,7 44 56,5 36,3 129,3 25,7 39,6 64,0
2007 Okt. 3,6 2,6 15,9 -42 39,4 -0,9 16,3 23,9
Nov. -6,6 -6,9 9,6 39 57,2 20,8 12,5 23,9
Dez.® -12,9 -13,0 -15,2 -9,7 59,6 10,1 16,2 33,3
Wachstumsraten
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 58 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
Sept. 25,6 40,0 20,4 23,0 14,0 12,6 20,5 12,5
2007 Okt. 30,2 46,4 23,1 22,7 13,9 11,5 21,1 12,8
Nov. 14,9 22,9 23,5 23,7 14,0 11,6 21,2 12,8
Dez.® 16,4 27,9 23,8 25,7 14,4 12,7 21,8 12,7

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-Wahrungsgebiet 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.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFIs, 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
Bestinde
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147,3 99,9 4744
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248,5 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 4985
Q2 4692,1 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
2007 Juli 4716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 3358,7 15,8 73,1 3269,9 751,1 146,5 104,3 500,3
Aug. 4730,6 606,0 134,9 204,4 266,7 3374,1 15,8 73,1 32852 750,5 144,2 104,4 501,9
Sept. 47523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 3302,9 752,7 146,6 104,2 501,9
Okt. 47722 6132 136,0 203,9 2733 3407,1 16,0 73,7 33174 7518 1454 104,2 502,3
Nov. 4799,4 613,9 132,9 205,1 2759 34275 15,9 73,6 3338,0 757,9 150,1 104,6 503,2
Dez.® 4807,5 617,6 136,0 205,4 276,2 3436,7 16,0 73,7 3347,1 753,2 1474 103,7 502,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3454 42,6 8,2 48 29,5 281,8 1,5 4,6 2758 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 Q1 69,2 2,1 =32 -0,7 5,9 58,7 0,6 0,2 58,0 84 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. 244 1,0 -0,7 -1,2 2,9 19,5 0,2 0,3 19,0 3,9 2,7 0,1 1,1
Okt. 21,7 5,8 2,0 0,9 2,8 15,8 -0,1 0,3 15,5 0,1 -1,0 0,3 0,9
Nov. 27,0 0,0 -3,0 0,9 2,1 20,6 0,0 0,0 20,6 6,5 48 0,5 1,2
Dez.® 12,8 48 34 0,8 0,6 10,1 0,2 0,1 9,9 -2,1 -2,7 -0,1 0,7
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 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 3,9 3,3
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 5, 4,4 0,6 11,3 8,4 11,0 4,6 8,5 32 0,5 5,3 3,6
2007 Juli 7,0 5,9 47 0,5 11,2 8,1 9,5 45 8,2 32 0,5 5,7 3,5
Aug. 7,0 5,8 4,7 0,4 10,9 8,1 9,9 45 8,2 32 -0,1 5,7 37
Sept. 6.8 5,1 3.9 -0,5 10,5 7,9 7,1 44 8,0 34 1,0 53 3,7
Okt. 6,8 5,6 42 0,0 11,0 7,9 8,9 44 7,9 32 0,8 5,1 3,5
Nov. 6,5 5,1 1,6 0,0 11,3 7,6 6,8 4,6 7,7 3,1 1,3 47 33
Dez.® 6,2 53 1,3 1,5 10,5 7,1 6,6 3,0 7,2 2,8 0,8 4,0 3,1
A6 Kredite an private H
(Jahreswachstumsraten)
= Konsumentenkredite
= = ** Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Vor Januar 2003 wurden die Daten jéhrlich im Mirz, Juni, September und Dezember erhoben.
Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung" ?

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb 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 3286,4 23343 952,0 61,4 890,6
Q3™ 793,0 92,4 2139 4478 39,1 33016 2354,1 9473 59,9 887,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13.4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,6 0,0 129,6
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 22,7 53,5
Q2 -3.4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1.8 53,9
Q3™ -5,1 =32 -5,0 1,7 1,5 76,2 57,5 18,5 -0,2 18,6
Wachstumsraten
2005 Dez. 1,7 -43 =32 5.4 22,9 14,8 153 13,6 2,0 14,9
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Mirz -1,3 -15.2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -0,9 232
Juni -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 =52 29,4
Sept. ® -1,2 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -4,2 24,2

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansissig sind.

EIB
Monatsbericht
Februar 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung" ¥

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 2339 185,0 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1,4 24,9 1140,3 283,1 251,8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 6588 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1264,7 318,6 267,7 515,7 114 0.3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 17 19,2 13473 321,0 2882 571,7 11,5 0,2 154,6
Q3 676,6 67,9 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1391,8 331,7 305,9 580,9 13,0 0,8 159,5
2007 Okt. 6959 73,7 73,9 524,6 0,8 1,1 21,8 1430,8 3234 339,6 5999 12,4 0,8 154,6
Nov. 691,7 69,0 76,6 524,6 0,8 1,1 19,6 14524 340,3 3279 607,1 11,7 0,9 164.4
Dez. ® 687,8 70,9 68,8 5252 0,8 1,1 20,9 1481,6 322,9 3479 652,8 12,2 0,3 1454
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0.4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0.4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 2492 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 -2,0 124,8 358 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2,8 -7,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 22
Q3 22,9 3,0 5.1 13,1 0,0 -0,1 1,8 50,0 12,0 19,8 7.9 1,6 0,6 82
2007 Okt. 19,4 5.9 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 414 -7,7 34,5 19,9 -0,5 0,0 -4.8
Nov. 22,9 -4,6 2,5 14 0,0 0,0 22,2 21,3 17,6 -12,8 7.3 -0,7 0,0 9,9
Dez. ® -4,0 1,9 -7,8 0,6 0,0 0,0 1,3 29,7 -17,3 20,1 46,0 0,5 -0,5 -19,0
Wachstumsraten
2005 Dez. 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Mirz 7.5 10,4 159 5.9 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
Juni 48 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 283 13,5 35,6 414 5.9 - 10,5
Sept. 6,5 1,5 234 6,6 -18,2 - -13,7 28,6 20,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
2007 Okt. 9,5 11,5 53,5 6,9 -19.8 - -22,0 32,3 232 43,7 37,0 23,1 - 15,1
Nov. 9.3 82 51,7 7.3 -18,8 - -28,0 30,2 24,0 352 34,5 9,0 - 21,2
Dez. @ 6,4 0,9 20,5 6,8 -22,4 - -16,3 30,7 15,3 39,4 39,1 15,9 - 17,7

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
===+ Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermediire (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 MFIs, Aufschliisselung":?

(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
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
Bestidnde
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Q1 1349,0 833,0 379,3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105,4 76,4
Q2 1386,0 861,6 3925 68,2 36,1 1,3 264 46781 17858 802,3 577,1 1329,0 106,2 71,7
Q3 1.405,0 844,6 4388 64,1 31,6 1,4 24,3 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
2007 Okt. 14153 836,7 460,1 63,8 29,0 1.4 242 48550 17303 927.,5 559,5 14423 109,0 86,3
Nov. 14293 850,9 460,2 61,3 31,3 1,4 24,2 4876,6 17342 954,1 556,3 14347 110,0 87,3
Dez. 14678 880,0 474,1 59,5 29,2 1,4 23,7 49889 17778 994,7 560,8 14575 111,1 87,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -54 177,7 125,1 16,3 2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19,8 23,5 -0,6 -14 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 55 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
Q3 23,3 -15,6 48,0 -2,6 -4.4 0,1 -2,0 29,5 -31,1 85,3 -11,6 -21,0 1,7 6,3
2007 Okt. 10,9 -74 20,7 -0,3 -1,9 -0,1 -0,2 2,6 -23,9 40,4 45 -12,9 1,1 24
Nov. 17,3 14,3 3,1 2,4 2,3 0,0 0,0 21,9 4,0 26,9 234 -7,5 1,0 1,0
Dez. ® 38,7 28,9 14,0 -1,6 22,2 0,0 -0,5 112,2 43,4 40,7 4,5 22,8 1,1 -0,2
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 4.5 -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 22,2 -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 2,5 19,2 329
Sept. 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28,4 -26,9 -2,9 5, 2,7 43,9 <72 -3,5 16,0 29,6
2007 Okt. 11,5 74 31,2 9,2 -30,7 2319 -3,0 58 1,8 46,6 -74 4,1 14,6 29,1
Nov. 11,5 6,7 32,7 -11,7 -24.4 -31,8 1,8 6,0 1,8 472 -7,5 -4,0 12,5 27,5
Dez. ® 9,8 3,5 34,6 -11,8 -26,9 -31,6 -4,5 6,1 1,2 47,8 -71,5 -3,5 11,2 24,4

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.

Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "%

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
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 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 QI 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 36639 27783 885,6 1324 7532
Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 38215 2898,7 922,8 137,5 7853
Q3™ 373,5 1443 60,0 97,5 71,7 38755 2946,7 927,2 1455 781,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 QI 7.8 14,1 233 233 0,2 256,6 2372 19,4 42 15,2
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,7 359
Q3® <73 -26,1 16,1 23 0,4 128,7 103,9 23,1 10,4 12,7
Wachstumsraten
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 Dez. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Mirz 73 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 5.8 9,1
Juni 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 8,9 12,0
Sept.® 10,7 3,5 44,0 13,6 19,0 20,0 238 9,1 12,9 8.4

A2 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= =« « Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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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 auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschliisselung"?

(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
. Furo-Wihrangsgebiet | auBerhalb MFIs|  auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | wihungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 525,7 258 920,3 12547 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 406,8 867,1 349.4
2007 Juli 50457 1651,0 88,7 12424 154 7412 358 12713 1607,5 407,2 852,9 3474
Aug. 5002,0 1648,7 83,7 12134 15,2 747,1 338 1260,1 1587,6 407,2 841,1 339,2
Sept. 4973,7 1 646,4 82,1 1200,2 14,7 769,3 35,7 12253 1607,5 412,5 844,6 350,3
Okt. 5092,8 16563 85,1 11994 14,7 840,0 383 1259,1 16557 406,5 901,4 3478
Nov. 5126,6 1664,3 81,9 1197,6 14,6 858,9 339 12755 16440 404,0 892,4 347,6
Dez. ™ 51149 1653,5 83,8 1177,7 16,6 917,3 33,3 1232,8 16539 418,5 892,2 3432
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 0,9 71,9 7.7 1376 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 1227 0,5 100,4 6.5 218,7 1944 58,8 97,0 38,6
2007 QI 190,1 55,6 52 2,7 0,8 37,0 7.6 82,9 78,5 20,6 20,7 372
Q 172,3 26,2 24 0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 352 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 22,7 =52 -29.4 -0,3 6,4 22,0 -10,8 -174 0,1 -10,5 -7,0
Sept. -4,6 3.5 0,8 -13,0 0,0 22,5 3,0 -14,4 19,4 6,3 3,0 10,1
Okt. 147,1 50,9 3,9 5,6 0,2 36,7 3,1 46,8 39,3 -6,2 47,7 2,1
Nov. 48,6 7,6 -1,8 3,7 0,1 19,1 3,8 31,1 3,7 -1,9 -5.4 3,6
Dez. @ 24 -10,2 2,6 -18.4 2,2 58,8 -0,7 -36,6 12,3 16,0 -0,3 =34
Wachstumsraten
2005 Dez. 9,0 6,3 36 42 45 16,0 438 18,2 94 9.4 8,0 13,6
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 Mirz 7.8 79 18,4 -10,2 233 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
Juni 10,6 8,6 259 -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 -71.8 28,1 47,0 21 14,2 19,6 59 32,4
Aug. 9,7 7,7 21 -9,7 -10,5 29,5 35,5 25,8 13,0 18,5 5,2 29,3
Sept. 8,7 6,3 27,2 -9.8 -5,7 31,4 49,2 21,1 11,7 19,2 39 25,3
Okt. 11,0 8.8 32,2 -8,7 -3,6 34,7 54,1 23,3 12,3 17,1 7,6 20,1
Nov. 10,6 83 25,4 9,1 -5,2 36,1 41,7 22,2 9,9 7,6 6,3 23,6
Dez. ® 11,9 8.8 253 63 10,6 430 32,9 17,8 10,3 11,0 75 17,0

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-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter 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 Mebhr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -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 -0,7 -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
Dez. @ -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -2,6 -0,1 -0,7 -1.,8

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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
Dez. ® 34 -0,7 -1,8 -0,8 -1,0 -0,7 -0,3

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 Q1 -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 2,1 7.4 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 -1,7 233 -0,6 2,0 -0,6
Aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 22,9 -0,1 -1,6 -1,2
Sept. -0,8 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,0
Okt. 22,5 0,7 0,1 -3,8 0,0 -0,2 0,0 0,8 7,5 13 3,6 2,6
Nov. -0,7 -0,7 0,0 2,0 0,0 -0,1 -0,1 -1,8 -8,0 -0,5 3,6 -3,8
Dez. ® -49 -0,8 0,0 -1,5 0,0 -0,3 -0,1 -2,0 -2,5 -0,8 -0,7 -1,0

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFIs 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 Wiahrungen
ru\;‘]ae}zlx; Insgesamt ru\:l‘]aelzlr; Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP 2 USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 48512 90,9 9,1 56 04 1,5 1,0 73610 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 QI 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1.4 1,2 8199,9 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
2 55729 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® 5697,1 91,2 8,8 5.4 0,4 1,3 0,9 85532 96,0 4,0 2.4 0,3 0,1 0,6
Von Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

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 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 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 28987 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 2,4 11,5 927,2 49,8 50,2 334 1,1 1,9 9,7

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wiihrungen 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 3,2
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1 4673,7 80,7 19,3 98 1,7 1,9 35
Q 4797,0 80,2 19.8 10,1 1,6 1.8 3,7
Q3@ 48624 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 auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wihrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen": ?

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wiahrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\g]a:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49334 - - - - - - 99708 96,4 36 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Ql 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
Q3w 54304 - - - - - - 10 741,6 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2005 1722,1 485 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 50,7 493 28,9 2,0 23 11,0 863,4 393 60,7 432 L1 4,0 8,6
2007 Ql 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
Q3w 2354,1 489 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 947,3 38,8 61,2 436 L1 38 8,3
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\;/a:r-l Insgesamt ru\rYa:r-l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 227) 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,8 95,6 44 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 4,5 23 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2 1716,1 95.4 4,6 27) 0,3 0,3 1,6 2042,9 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3w 17284 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2020,0 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Von Ansidssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiet
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 52,2 478 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 44 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
Q3w 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 beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Dividenden- fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q2 51379 316,9 1908,6 1452 17633 17779 601,0 180,3 3532
Q3 5359,0 3175 1985,0 178.4 1 806,6 18744 6313 1815 369,2
Q4 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 1879 3443
2007 Q1 57133 3324 20318 181,0 1850,8 2068,9 718,7 1889 372,7
Q2 5989,0 346,2 20443 192,9 18515 2216,1 784,0 182,0 416,3
Q3 ® 58952 361.8 20138 186,9 18269 2172,1 769.5 181,0 397,0

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2006 Q2 5137,9 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 55513 71,8 5217,0 256,4
2007 QI 5713,3 82,2 5349,7 281,8
2 5989,0 85,9 5586,9 316,6
Q3® 58952 81,8 5497,6 316,2
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 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 57133 17232 16749 1459,3 2384 617,5 43727 1340,5
Q2 5989,0 18248 1693,4 1539,2 230,9 700,7 45712 14118
Q3® 58952 17972 16557 15225 2344 685,3 4466,5 14287

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
2000 2000

00 ‘_..._,.;-..y/\/: .

1000 1000
500 500
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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
n Dividenden- fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr IR O]
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2006 Q2 14433 52,3 51,4 6,5 449 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 33,2 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 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
Q2 18248 60,9 67,9 274 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3@ 17972 73,3 68,6 26,7 41,9 1504,8 82,2 - 68,4
Rentenfonds
2006 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 Ql 1674,9 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2 16934 114,9 1346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 113,2
Q3™ 1655,7 109,9 13194 96,9 12225 62,7 53,2 - 110,5
Gemischte Fonds
2006 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 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 14593 738 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 3989 346,4 0,9 179,8
Q@ 1522,5 86,0 523,0 46,3 476,7 405,2 3439 0,5 163,9
Immobilienfonds
2006 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 44 22 7,0 187,0 11,9
2007 QI 2384 18,9 6,7 1,9 438 23 9,6 1884 12,6
Q2 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3™ 2344 20,7 6,3 1,5 48 2,0 13,1 179,5 12,8
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 Q2 39132 257,1 13214 1449,8 4522 151,2 281,5
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 2654 1402,4 1 650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 43727 274,3 1420,9 16935 529,0 155,6 299.5
Q2 45712 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
Q3@ 4 466,5 289,0 1376,8 1788,2 563,2 1433 306,0
Spezialfonds
2006 Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 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 Ql 1340,5 58,0 610,8 3754 189,7 333 732
Q2 14118 65,3 612,4 3993 207,6 34,7 92,7
Q@ 14287 72,8 637,0 3839 206,3 37,7 91,0

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2007 Q3 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 496,8
Handelsbilanz ) =247
Eink tsteh ..g\hnnto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1015,7 106,6 646,7 50,7 2117
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 27,0 6,4 13,9 34 33
Abschreibungen 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto" 609,5 292,0 2894 28,6 -0,6
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 4,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 776,9 50,9 284,2 378,1 63,7 127,8
Zinsen 471,5 48,5 78,2 281,2 63,6 80,3
Sonstige Vermogenseinkommen 305,3 24 206,1 96,9 0,0 47,5
Nationaleinkommen, netto" 1.880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5
Konto der sekundiiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermdgensteuer 265,7 199,0 55,5 10,9 0,3 2,0
Sozialbeitrige 386,5 386,5 1,0
Monetire Sozialleistungen 390,7 1,3 15,3 234 350,6 0,7
Sonstige laufende Transfers 176,8 68,4 22,8 45,0 40,7 7,8
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 43,0 32,7 8.8 0,9 0,7 1,0
Schadenversicherungsleistungen 429 42,9 0,7
Sonstige 90,9 35,7 14,0 1,2 40,0 6,0
Verfiigbares Einkommen, netto" 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Eink yerw d !
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1686,3 1262,8 4235
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1520,7 1262,8 2579
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 165,6 165,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,3 0,0 2,1 14,3 0,0 0,1
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen
Bruttoinvestitionen 489,6 162,1 260,6 11,1 55,7
Bruttoanlageinvestitionen 478,4 159,9 252,1 10,8 55,6
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 11,1 2,2 8,6 0,3 0,2
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,5 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,5
Vermogenstransfers 33,2 8,9 1,5 1,9 20,8 4,6
Vermogenswirksame Steuern 59 5,6 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 273 33 1,3 1,9 20,8 4,6
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 2,6 23,4 -19,4 43,1 -17,6 -2,6
Statistische Abweichung 0,0 10,2 -10,2 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 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 472,1
Handelsbilanz
Einkom tstel ngclznntn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 1970,8 491,9 1129,2 93,9 255,8
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 229,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2200,5
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 609,5 292,0 2894 28,6 -0,6
Arbeitnehmerentgelt 1016,6 1016,6 32
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 255,8 255,8 1,0
Vermogenseinkommen 775,9 241,8 112,4 404,6 17,0 128,8
Zinsen 464,2 73,5 42,9 341,4 6,3 87,6
Sonstige Vermogenseinkommen 311,7 168,3 69,5 63,2 10,7 41,1
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5
Einkommen- und Vermégensteuer 267,0 267,0 0,7
Sozialbeitrige 386,5 1,0 16,6 38,5 3304 1,0
Monetire Sozialleistungen 388,5 388,5- 2,9
Sonstige laufende Transfers 155,0 84,6 10,2 44,1 16,2 29,6
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 429 42,9 1,2
Schadenversicherungsleistungen 42,4 34,0 73 0,9 0,3 1,2
Sonstige 69,7 50,5 2,9 04 15,9 27,2
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,4 16,4 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufBlentransaktionen 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 35,5 8,8 15,3 0,8 10,5 2,4
Vermdgenswirksame Steuern 59 59 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,6 8,8 15,3 0,8 4,6 2,4
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inlandischen 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 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17772,4 14 345,0 213227 10 123,0 6175,6 29189 14 719,8
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 177,5
Bargeld und Einlagen 5449,6 1669,8 2426,5 14454 761,0 6239 39441
Kurzfristige Schuldverschreibungen 44,8 136,5 111,2 3194 238,2 324 782,0
Langfristige Schuldverschreibungen 12629 255,7 3520,1 1857,7 19449 207,6 2319,7
Kredite 35,0 1779,9 11 485,6 1360,2 357,9 356,7 1504,7
Darunter: Langfristige Kredite 18,5 983.,9 8619,0 10377 295,7 314,5 .
Anteilsrechte 5546,1 7810,2 1905,7 48853 24327 11449 5430,5
Borsennotierte Aktien 1301,1 1993,0 749,3 2545,1 860,0 441,1 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2541,5 5406,5 872,6 1615,6 482,1 5553
Investmentzertifikate 1703,5 410,7 283,8 7245 1090,6 148,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5083,1 134,0 1.9 0,0 150,6 3,1 190,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 350,9 25588 1694,1 255,1 290,2 550,4 5482
Finanzielles Reinvermégen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 72,1 163,1 3723 181,7 59,3 -29,6 455,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -1,1 1,1
Bargeld und Einlagen 35,4 13,9 78,7 50,0 238 -44.6 126,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11,3 9,9 232 -16,5 -39 8,8 15,7
Langfristige Schuldverschreibungen 27,1 21,1 -8,6 40,2 25,8 53 52,4
Kredite 0,2 50,0 267,1 137.8 22,1 1,0 210,8
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 30,1 190,5 151,4 5.1 1,1 .
Anteilsrechte 2,5 78,8 -7,6 -12,6 8,5 0,3 379
Borsennotierte Aktien 9.6 29,5 20,9 343 23 33
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 28,5 83,7 16,8 273 8,7 1,2
Investmentzertifikate 21,4 34,4 85 -19,6 2,6 47 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 423 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 11,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate &5 30,8 46,9 173 58 04 -03
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsénderungen insgesamt -242,1 -207,3 -79,1 -90,6 -29,2 -7,8 -118,8
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 15,3
Bargeld und Einlagen -0,3 -2,4 -38,9 -6,7 0,2 0,0 -71,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,2 -4.9 -1,1 0,3 -1,8 -0,1 -0,5
Langfristige Schuldverschreibungen 14,7 4,1 -31,9 20,4 -13,2 3,0 0,4
Kredite -0,1 -5,9 -38,9 -1,9 -1,7 0,1 -26,9
Darunter: Langfristige Kredite -0,1 -3,8 -16,2 -4,1 -0,4 -0,1 .
Anteilsrechte -243,6 -200,1 -13,8 -98,8 -28,8 -10,3 -25,8
Borsennotierte Aktien -80,0 -122,1 -15.2 -53,4 -9,5 -14,5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -1473 -73,8 8,1 -38,4 -11,2 74
Investmentzertifikate -16,2 -42 -6,8 -7,0 -8,0 -3,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0,8 2,0 30,4 -3,9 16,1 -0,5 34
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 602,4 14 300,8 216158 102142 6205,7 28815 15 055,6
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 191,7
Bargeld und Einlagen 5484.8 1681,3 2 466,3 1488,8 785,0 579,3 3993,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 54.8 141,6 106,9 303,2 2325 41,1 7972
Langfristige Schuldverschreibungen 1270,5 238,7 3479,6 1918,4 1957,5 215,9 2372,5
Kredite 35,1 18239 11713,7 1496,1 3542 3578 1 688,6
Darunter: Langfristige Kredite 18,4 1010,2 8793,4 1185,0 300,4 3155 .
Anteilsrechte 5300,1 7 688,9 18843 47739 24124 11349 5442,6
Borsennotierte Aktien 1211,5 1900,4 7132 2526,1 852,9 4233
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 24227 5416,3 8975 1549,9 479,6 561,5
Investmentzertifikate 16659 372, 273,6 697.,9 1079,9 150,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5112,9 134,8 2,0 0,0 152,0 3,1 2104
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 3442 2591,7 17714 233.8 312,1 5494 5512

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
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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 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 5709,4 234782 21 660,9 10 046,3 6315,1 67673 13222,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,6 13 022,9 221,4 3,8 328,0 27175
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,9 372,0 78,9 0,2 655,7 253,0
Langfristige Schuldverschreibungen 438,0 26748 14221 25,2 4311,6 2496,9
Kredite 5195,5 6 608,5 1336,6 193,6 1079,4 2466,3
Darunter: Langfristige Kredite 4879,2 4426,7 612,0 73,9 919,3 .
Anteilsrechte 13 416,1 3399,8 67614 688,5 5,6 4884,1
Borsennotierte Aktien 5061,3 1121,1 363,2 338,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8354,8 12229 935,0 349,8 5,6
Investmentzertifikate 1055,8 54633
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 3339 53,6 0,6 51422 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 481,2 23503 21379 2253 261,6 386,4 405,0
Finanzielles Reinvermogen" -1319,6 12 063,0 91333 -338,2 76,7 -139,5 -38484
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 65,4 192,6 354,6 157,0 58,6 -12,0 458,2
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 245,5 -8,5 0,1 2,3 44,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen -11,0 7,4 0,3 2,6 -17,6
Langfristige Schuldverschreibungen 2,3 359 12,3 0,1 -5,0 45,9
Kredite 82,5 168,6 171,1 8,3 -4 2355
Darunter: Langfristige Kredite 85,5 130,9 135,0 0,3 -3.4 .
Anteilsrechte 49,2 0,3 -432 37 0,0 92,8
Borsennotierte Aktien 8,7 6,9 6,6 0,9 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 40,5 2,2 11,0 2,8 0,0
Investmentzertifikate -8,8 -60,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 1,9 -0,3 0,0 54,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -17,1 -13,7 32,8 17,9 -8,0 -10,6 56,7
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdnderungen" 2,6 6,7 -29,6 17,6 24,7 0,7 -17,6 -2,6
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -0,8 -2222 -323,9 -61,7 =322 49,7 -198,9
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 -88,4 0,2 0,0 0,0 -37,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,4 -6,9 0,0 0,0 0,0 -3,0
Langfristige Schuldverschreibungen 3,0 -20,2 1,0 -0,2 43,5 -29,6
Kredite -2.8 -2,0 -7,6 22,5 0,3 -60,8
Darunter: Langfristige Kredite -1,9 -3,0 -2,3 -3,3 0,0 .
Anteilsrechte -263,9 -226,8 -61,0 -39.9 0,4 -30,0
Borsennotierte Aktien -135.4 -95,8 -74,0 -44,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -128,4 -131,5 15,8 4,1 0,4
Investmentzertifikate 0,4 -2,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -39 0,0 .
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2,0 40,3 18,3 5,7 14,2 54 -37,7
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -64,9 -241,3 14,9 244,8 -289 3,0 -57,5 80,2
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 57739 23 448,7 21 691,6 10 141,6 63414 6804,9 13 482,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 26,6 13 180,0 213,1 39 330,3 27245
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2943 405,5 86,3 0,5 658,3 2323
Langfristige Schuldverschreibungen 438.8 2 690,6 14353 252 4350,1 2513,1
Kredite 52752 6775,1 1500,2 199,5 1078,4 2641,0
Darunter: Langfristige Kredite 4962,8 45547 744,71 70,9 915,8 .
Anteilsrechte 132014 31733 66572 652,3 6,0 4946,9
Borsennotierte Aktien 4934.6 10322 295,8 295,1 0,0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8266,8 1093,7 961,7 356,6 6,0
Investmentzertifikate 10474 5399,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 32,7 335,7 533 0,6 51923 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 466,0 23769 2189,0 2489 267,8 381,3 424,1
Finanzielles Reinverméogen" -1381,9 11 828,5 -9148,0 -75,8 72,6 -135,8 -39234
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2005 Q4-| 2006 Q1- 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 | 2004 | 2005 2006 Q3 | 2006 Q4| 2007 Q1 | 2007 Q2| 2007 Q3

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3666,5 3772,0 3878,7 39944 4031,2 40753 4117,7 41574

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 110,3 122,1 129,9 131,8 128,7 130,4 133,0 1343

Abschreibungen 1073,7 11213 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 12589

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 18873 1988,6 2051,7 2126,0 2162,8 2196,8 2228,5 2268,6

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2281,8 23359 25539 2820,4 29355 3026,2 3119,8 3196,0
Zinsen 12673 12424 13289 15253 1602,3 1671,7 1737,1 1798,7
Sonstige Vermogenseinkommen 1014,5 1093.,6 1225,0 1295,0 13332 1354,6 13827 13973

Nationaleinkommen, netto" 6406,2 6 684,1 69079 71539 7234,6 7330,4 7412,5 7504,2

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 856,8 882,3 932,0 990,6 1023,4 1037,2 1060,5 1088,2

Sozialbeitrige 13882 14274 1469,5 1517,9 1532,8 1545,1 15574 1568,6

Monetére Sozialleistungen 1407,9 1453,1 1497,1 15315 15422 1.549,6 1557,7 1567,6

Sonstige laufende Transfers 658,5 683,2 702,5 703,7 705,8 710,4 718,7 722,0
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 174,0 175,8 175,7 175,5 174,9 175,7 176,8 177,3
Schadenversicherungsleistungen 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 177,4
Sonstige 309,9 3311 350,0 3523 3559 358,8 364,8 367,3

Verfiigbares Einkommen, netto" 6336,3 6 606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 7323,7 74158

Eink ver dungskont

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 5854,7 6076,3 6308,3 6502,7 6564,7 6619,5 6 669,3 6724,0
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 52346 5432,6 56478 5830,1 5886,6 5935,7 5981,8 6031,1
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 620,1 643,7 660,5 672,6 678,2 683,8 687,5 692,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,6 573 59,5 62,2 63,2 63,2 63,4 64,4

Sparen, netto" 481,9 530,7 513,7 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1526,1 16074 1698,5 1816,5 1841,5 1881,8 19144 1945,0
Bruttoanlageinvestitionen 15273 1599.9 16882 1780,5 18135 1856,5 18887 1918,0
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -1,2 7,5 10,3 35,9 28,0 253 25,7 26,9

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,3

Vermogenstransfers 182,6 167,5 181,6 176,7 1914 190,3 188.,2 171,6
Vermogenswirksame Steuern 359 29,8 242 22,5 22,3 22,9 233 238
Sonstige Vermogenstransfers 146,8 137,7 157,4 154,2 169,1 167,4 164,9 147,8

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 41,1 62,1 1,9 -26,7 21,7 -6,9 3,6 20,6

Quellen: EZB und Eurostat.
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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 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-[ 2006 Q4-
2003 | 2004 | 2005 2006 Q3| 2006 Q4| 2007 Q1 | 2007 Q2| 2007 Q3
Eink hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 67378 7004,0 72333 7 464,7 75477 76392 7726,7 7819,1
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 761,2 797,2 839,7 885,9 904,5 921,7 934,6 9452
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 7499,0 73801,2 8073,0 8350,6 84522 8560,8 8661,3 87643
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskont:
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 18873 1988,6 2051,7 2126,0 21628 2196,8 22285 2268,6
Arbeitnehmerentgelt 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 880,7 933,1 981,1 1028,8 10444 1061,9 1077,0 1088,1
Vermogenseinkommen 22464 2319,3 25448 2819,2 29258 3016,7 3103,1 3180,1
Zinsen 1236,3 1211,5 1302,7 1502,7 15783 1.645,7 1710,7 1768,5
Sonstige Vermogenseinkommen 1010,1 1107,8 1242,1 1316,6 1347,5 1370,9 13924 1411,5
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6 406,2 6 684,1 6907,9 71539 7234,6 73304 7412,5 75042
Einkommen- und Vermdgensteuern 858,7 885.4 935,7 995,2 10282 1042,4 1067,3 10955
Sozialbeitrige 13873 1426,5 1469,1 15174 15324 1544,7 1556,9 1568,1
Monetire Sozialleistungen 1401,4 1445,6 1489.4 15240 1534,7 1541,7 15495 1559,2
Sonstige laufende Transfers 594,1 611,1 620,7 620,3 619,6 623,9 631,7 6353
Nettoprémien fiir Schadenversicherungen 174,6 176,3 176,8 1758 175,0 176,0 177,1 1774
Schadenversicherungsleistungen 171,3 173,5 174,4 173,0 172,4 173,3 174,6 175,1
Sonstige 2482 261,3 269,5 271,5 272,2 274,7 280,0 282,8
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 6336,3 6 606,8 6821,7 7067,2 71453 7240,8 7323,7 7415,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 54,8 57,5 59,8 62,5 63,5 63,5 63,7 64,6
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 481,9 530,7 513,7 564.,8 581,0 621,6 654,7 692,1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1073,7 11213 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 12589
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 194,8 184,0 195,1 190,3 206,4 207,8 205,1 187,6
Vermogenswirksame Steuern 35,9 29,8 24,2 22,5 223 229 233 23,8
Sonstige Vermogenstransfers 158,9 154,2 170,9 167,9 184,1 185,0 181,8 163,8
Finanzier ldo (a’es Vblml;g bild, '”'ltGS)

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

EIB
Monatsbericht
Februar 2008




3.3 Private Haushalte

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

2005 Q4- 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1228,6 1280,5 13293 13836 1403,9 14249 14458 1 466,6
Empfangene Zinsen (+) 237,5 230,6 228,7 249,6 259,8 267,7 2752 282,8
Geleistete Zinsen (-) 124,1 125,2 128,9 148,7 156,9 165,0 173,2 180,5
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 6154 650,3 696,7 7254 736,6 7429 753,0 756,9
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 8,9 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 702,0 705,5 738,4 770,8 788,8 797,1 810,5 829,5
Sozialbeitrige, netto (-) 13844 1423,7 1465,5 1513,7 1528,6 1.540,8 15532 15643
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1396,7 1440,7 14842 1518,6 1529,3 15363 15440 15537
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 65,3 64,6 67,4 62,8 62,9 64,5 65,3 66,4
= Verfiighbares Einkommen, brutto 4997,7 5182,1 53484 5497,5 55458 5605,1 5660,8 5705,9

Konsumausgaben (-) 4319,7 44854 46533 47982 48435 4882,1 49209 4961,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 54,5 57,1 59,4 62,0 63,1 63,0 63,4 64,4
= Sparen, brutto 732,5 753,8 754.4 7614 7654 786,1 803.4 809,1

Abschreibungen (-) 288,1 303,3 318,4 331,0 3352 338,8 342,1 3448
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 12,6 18,9 25,0 28,9 323 30,3 27,6 20,5
Sonstige Vermégensinderungen? (+) 256,1 300,1 617,9 366,5 4794 386,1 604,1 200,0
= Reinvermégensinderung" 713,2 769.,5 1078,9 8258 941,9 863,7 1092,9 684,8
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 495,8 526,7 559,7 600,4 612,0 627,1 638,1 644,8
Abschreibungen (-) 288,1 303,3 318,4 331,0 3352 338,8 342,1 3448
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 211,3 214,6 207,7 262,2 301,6 3458 378,5 398.,9
Bargeld und Einlagen 226,5 213,0 247,9 265,6 283,8 293,2 316,9 3282
Geldmarktfondsanteile 25,1 -6,4 -20,2 -17,5 0,3 25,7 44,7 42,9
Schuldverschreibungen? -40,3 8,0 -20,1 14,0 17,6 26,9 16,8 27,7

Langfristige Forderungen 311,0 3423 4433 359,7 303,1 2579 2225 157,7
Einlagen =57 33,7 -10,1 -0,3 -6,7 -19,7 -29,3 -34,1
Schuldverschreibungen 25,8 65,8 17,0 69,1 62,4 46,4 29,7 -2,0
Anteilsrechte 59,9 -8,5 136,1 273 -29,7 -26,3 -32.8 -32,5

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 7,6 -13,5 61,4 -8,7 -1.4 30,2 32,2 38,0
Investmentzertifikate 52,2 5,0 74,7 1,5 -28,3 -56,5 -65,0 -70,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 2513 300,4 298,2 2717,1 2574 254,8 226,3
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 262,8 311,7 390,3 4114 390,7 3824 364,6 361,6

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 211,6 280,8 3583 372,1 346,5 3372 316,8 302,3

Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 272,5 256,5 5214 3538 460,0 3714 5874 196,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 29,0 56,9 1294 55,0 48,5 334 66,1 29,8

Ubrige Verinderungen, netto (+) -55,5 -12,5 -73,8 -62,9 -57,4 -50,7 -92,9 -36,0

= Reinvermégensinderung” 7132 769,5 1078,9 8258 941,9 863,7 10929 684,8

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4058,0 42757 44948 46447 4751,6 4830,1 4969,5 5020,9
Bargeld und Einlagen 3710,1 3926,0 4176,7 4318,2 4456,5 44973 46133 46539
Geldmarktfondsanteile 321,0 313,9 300,5 2854 261,3 281,0 305,0 302,8
Schuldverschreibungen? 27,0 35,7 17,6 41,2 33,8 51,8 51,2 64,3

Langfristige Forderungen 9214,9 9847,5 10931,5 11483,6 11761,0 11981,2 12 081,2 11 863,0
Einlagen 841,9 876,6 8839 8709 871,0 8478 836,3 830,9
Schuldverschreibungen 1202,1 12433 1239,6 1286,8 1286,5 1301,8 1256,5 1261,1
Anteilsrechte 3629,8 38784 4529,1 4.808,2 4999,0 51604 5241,1 49973

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2480,8 27128 32079 3462,0 3613,6 3775,6 3842,6 3634,2
Investmentzertifikate 1149,1 1165,6 1321,2 1346,2 13854 1384,8 1398,5 1363,1
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 35410 38492 42789 4517,6 4604,6 4671,1 47473 4773,7
Ubrige Nettoforderungen 190,2 228,0 184,0 203,9 202,6 215,0 207,8 219,8
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 39222 42456 4630,0 49159 5015,6 5099,1 51955 52752

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3521,2 38125 41959 44645 4543,0 46113 4692,7 47529
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermégen) 9 540,8 10 105,6 10 980,3 11416,3 11 699,7 119272 12 063,0 11 828,5

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensianderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2005 Q4- 2006 Q1- 2006 Q2- 2006 Q3- 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 3835,1 3989,3 41129 42403 4296,1 43538 4409,9 44672
Arbeitnehmerentgelt (-) 2313,0 2382,6 2445,6 25188 25448 25744 2 606,7 2634,9
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 58,7 65,2 71,1 72,9 72,7 74,7 77,1 78,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 14634 1541,5 1596,2 1 648,6 1678,7 1.704,7 17262 17542

Abschreibungen (-) 6079 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 8554 908,9 9344 967,1 990,7 1010,7 1026,5 10478
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 320,6 365,9 423,7 453,0 465,0 470,0 474,.8 480,5

Empfangene Zinsen 126,6 121,9 132,5 149,3 154,7 159,1 163,7 166,9
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 194,1 244,1 291,2 303,7 310,3 311,0 311,1 313,6
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 228,6 226,4 235,1 265,0 278,2 290,3 301,5 31,1
= Unternehmensgewinn, netto (+) 947,5 10484 1123,0 1155,1 11775 11904 1199,8 12172
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 692,6 753,6 839,4 8789 906,1 913,8 9214 929,0
Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern (-) 117,1 1357 148,1 169,5 184,3 189,1 197,7 206,2
Empfangene Sozialbeitrige (+) 73,3 73,5 74,1 76,3 76,7 77,3 74,7 72,5
Monetire Sozialleistungen (-) 59,7 60,3 62,1 62,4 61,9 62,0 61,9 62,1
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 55,9 62,1 60,4 60,1 59,9 60,6 59,9 58,9
= Sparen, netto 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 193,8 211,8 2372 287,5 288,0 301,6 316,8 329,7

Bruttoanlageinvestitionen (+) 803,6 840,8 888,8 936,7 950,3 973,2 993.8 1012,0

Abschreibungen (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699,7 706,4

Sonstige Sachvermdgensbildung, netto (+) -1,8 3,6 10,1 323 25,8 22,5 22,7 24,1

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 106,0 102,9 125,9 156,3 179,2 210,0 221,1 185,7
Bargeld und Einlagen 64,3 84,1 113,2 124,8 145,1 163,9 164,5 158,4
Geldmarktfondsanteile 22,5 16,5 8,6 8,0 3,6 19,7 23,5 94
Schuldverschreibungen” 18,5 -2,5 44 24,1 31,0 27,1 342 37,5

Langfristige Forderungen 284,5 188,9 3484 298,8 320,9 3423 365,1 4232
Einlagen 434 0,6 30,7 20,2 21,4 29,4 29,1 16,8
Schuldverschreibungen -46,4 -53.2 27,5 -36,2 -22,5 -30,1 -34,8 31,5
Anteilsrechte 1473 175,8 2143 191,5 174,6 176,1 192,1 240,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 140,2 65,7 1309 1232 1474 166,8 178,7 197,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 59,5 75,8 68,0 143,0 159,8 136,3 130,1 145,5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 296,3 219,0 400,9 596,9 627,8 649,6 686,6 743,5
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 102,8 172,5 264.,6 425,1 4487 4449 484.,6 521.,6
Darunter: Schuldverschreibungen 63,1 73 33 28,4 41,3 443 59,7 40,6

Anteilsrechte 205,7 192,1 230,3 162,3 1974 212,9 2244 229,0

Borsennotierte Aktien 19,0 11,9 100,5 37,8 343 46,5 66,2 74,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 186,7 180,1 129,8 124,5 163,1 166,4 158,2 154,9
Empfangene Vermégenstransfers, netto (-) 46,3 583 61,1 65,9 80,8 85,5 86,2 75,8
= Sparen, netto 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 422 33,7 33,5
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 13075 1368,0 1499,8 1603,2 1672,7 1711,8 1766,3 1.780,9
Bargeld und Einlagen 1028,9 1102,6 1220,7 1276,9 1356,8 1364,8 1405,0 14289
Geldmarktfondsanteile 143,8 163,7 176,3 194,4 185,8 204,2 205,2 185,6
Schuldverschreibungen” 134,8 101,7 102,9 131,9 130,1 142,8 156,1 166,3

Langfristige Forderungen 64248 6907,1 8029,6 8781,6 9206,2 9511,2 9 885,7 97934
Einlagen 137,6 136,8 1754 2143 206,3 260,5 264,8 2523
Schuldverschreibungen 377,6 3244 2852 255,5 260,7 234,1 236,1 2139
Anteilsrechte 45639 50472 6 049,0 66978 7 059,1 7 283,6 7 605,0 7503,3
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1345,7 1398,7 1520,0 16140 1680,2 1733,0 1779,9 18239

Ubrige Nettoforderungen 230,9 268,0 265,2 304,2 301,0 3589 369,1 376,1
Verbindlichkeiten

Schulden 6037,5 6221,0 6632,8 7103,9 72449 74313 7 6853 78438
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 30344 3160,8 3419,5 37438 38574 39573 41078 4231,6
Darunter: Schuldverschreibungen 628,2 667,8 671,3 696,9 698,8 710,4 7429 733,0

Anteilsrechte 8241,7 91722 10 715,8 11634,5 12 349,5 12 770,6 13 416,1 132014
Borsennotierte Aktien 27319 2987,1 3680,9 4077,3 44515 4664,2 5061,3 49346
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5509,8 61852 7034,9 7557,1 78979 8106,4 8354,8 8266,8

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

| | 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3- | 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 21,7 40,1 28,6 -7,1 17,5 43,8 41,7 124
Bargeld und Einlagen 7,0 13,2 7,2 8,3 12,4 18,0 24 8,9
Geldmarktfondsanteile 7,7 2,7 0,4 -4,2 3,6 7,1 3,6 0,3
Schuldverschreibungen 7,1 24,2 21,0 -11,2 1.4 18,7 35,7 33,3

Langfristige Forderungen 230,2 217,0 281,3 3442 323,1 282,8 2848 2435
Einlagen 22,8 36,7 18,5 40,7 52,2 63,7 71,3 69,3
Schuldverschreibungen 144,5 131,0 128,7 1473 1454 146,5 155,6 138,5
Kredite 11,5 6,6 =27 10,5 4,0 9.3 -84 -14,7
Borsennotierte Aktien 9,5 13,0 31,6 14,7 16,7 12,1 5,7 2,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5,1 -0,9 18,2 25,5 20,5 12,8 15,1 21,6
Investmentzertifikate 36,7 30,6 87,0 105,5 84,2 57,1 45,5 26,0

Ubrige Nettoforderungen (+) -3,7 9,9 9,3 15,5 11,5 254 25,7 349
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5,0 -1,8 0,1 -0,3 4,0 4,0 3,6 34

Kredite 12,4 45 12,5 37,1 32,7 34,0 44,0 42,5

Anteilsrechte 11,4 12,9 8,8 11,4 73 9,6 11,8 10,4

Versicherungstechnische Riickstellungen 237,0 261,2 3353 3342 3144 299,8 297,3 272,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 210,3 229,5 291,8 291,5 267,4 2492 2479 2309
Priamientibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 26,8 31,6 435 42,7 47,0 50,5 49,4 41,6

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégenséiinderungen -17,5 -9.8 -374 -29,7 -6,3 4,7 -4,6 -79
Konto sonstiger Vermogenséinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 107,1 110,2 190,2 125,6 190,6 155,8 250,3 148,0
Ubrige Nettoforderungen -10,1 159,2 43,7 -0,7 -51,3 -69,3 -81,9 -116,1
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 98,4 21,0 1174 86,3 48,3 34,6 97,7 13,0

Versicherungstechnische Riickstellungen 33,7 84,3 139,4 61,1 57,8 44.4 67,0 36,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 342 64,6 145,6 63,7 61,7 46,9 68,7 38,4
Priamientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -0,5 19,8 -6,2 -2,6 -4,0 2.4 -1,6 -1,5

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen -35,0 164,0 =229 =225 333 74 3,6 -18,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 264,6 418,4 4374 445.8 4572 479,2 483,0 486,2
Bargeld und Einlagen 121,3 133,6 142,7 1444 154,6 155,9 1444 154,0
Geldmarktfondsanteile 68,5 72,2 74,3 80,4 80,4 82,8 84,3 80,9
Schuldverschreibungen 74,8 212,5 220,4 221,0 2222 240,5 2543 251,3

Langfristige Forderungen 3770,2 4126,0 4622,1 49728 5076,9 51624 5251,8 52554
Einlagen 457,6 497,1 516,6 559.9 569,5 595,7 616,6 631,0
Schuldverschreibungen 14837 1652,8 1.800,6 1903,2 1894,1 19158 19288 1938,7
Kredite 368,3 363,7 3672 376,3 365,8 355,0 3579 3542
Borsennotierte Aktien 526,1 5749 702,1 761,6 831,0 855,0 860,0 852,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306,7 337,1 396,9 4352 457,1 460,4 482,1 479,6
Investmentzertifikate 627,7 700,5 8389 936,6 959,3 980,6 1 006,3 999.,0

Ubrige Nettoforderungen (+) 105,6 121,5 159,0 1759 176,5 180,5 1754 192,4
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 234 21,9 22,0 23,7 26,2 26,0 254 25,6

Kredite 126,5 119,8 131,8 168,9 164,9 183,8 193,6 199,5

Anteilsrechte 4293 463,3 589,5 628,9 645,0 661,0 688,5 652,3

Versicherungstechnische Riickstellungen 37894 41349 4 609,6 48829 4981,7 5062,9 51422 5192,3
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3208,5 3502,6 3940,0 4183,6 4269,1 4336,1 4409,5 44529
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 580,9 632,3 669,6 699,3 712,6 726,7 732,7 739,4

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -228.3 -74,0 -134,3 -109,8 -107,2 -111,6 -139,5 -135,8

Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt ) Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Nov. 11760,3 1135,0 138,1 9922,2 1037,0 91,2 111273 1093,0 1078 8.2 95,1 82
Dez. 11736,8 977,7 -24,3 9 868,1 885,8 -55,4 110832 930,5 -59,4 7.9 52,0 8,7
2007 Jan. 11836,3 1146,3 99,4 9966,1 1052,7 98,1 11211,1 11123 116,6 79 75,3 9,0
Febr. 11 946,4 10449 110,2 10 062,8 958,5 96,9 113275 1024,6 123,7 82 95,0 9.3
Mirz 12178,6 1258,6 231,0 10 200,2 1119,6 136,1 11 470,5 1172,2 142,3 8,5 108,0 10,1
April 12202,0 1040,6 23,1 10 256,1 982,2 55,6 11 536,9 1037,1 72,5 8,6 63,8 9,1
Mai 124159 1216,9 2147 10417,7 11144 162,4 117255 1175,6 1838 9.0 137,9 9.8
Juni 12 546,5 1220,1 130,5 10 462,2 1068,0 44,5 11786,6 11242 58,3 9,2 52,1 9,7
Juli 12551,5 1075,0 39 10492,2 1002,8 29,1 118313 1065,3 46,9 9,2 62,6 9.4
Aug. 12 579,7 11833 28,4 105183 1130,7 26,4 11852,8 1179,2 27,3 9,2 84,5 9,2
Sept. 12 674,2 12434 92,9 10 578,6 1154,1 58,6 11885,7 12014 49,3 9,1 60,8 8,2
Okt. . . . 10 699,7 1268,0 120,1 12022,2 13358 137,0 9,1 120,9 9,2
Nov. 5 ; ; 10 767,9 1102,8 66,3 12 063,1 11523 60,0 8,6 43,8 74
Langfristig
2006 Nov. 107133 226,4 134,6 8992,6 1675 94,4 10 046,2 193,8 109,0 83 94,2 9.0
Dez. 10735,2 172,0 19,2 9012,1 133,5 16,5 10 073,5 153,6 13,8 8,2 59,9 9.0
2007 Jan. 10 812,2 231,9 76,8 9063,3 177,2 51,1 10 145,7 201,0 62,1 8,2 68,3 9.3
Febr. 10911,6 237,6 99,6 9 146,4 189,8 83,3 10 242,6 2234 104,8 8.4 82,6 9,6
Mirz 110494 278,2 137.8 9243,1 213,2 96,5 103422 234,0 101,6 8,6 78,4 9.9
April 11091,6 182,4 41,9 9275,1 156,0 31,7 10 380,0 177,71 453 8,6 53,4 9,0
Mai 11278,6 266,9 188,6 9410,7 199,2 137,2 10 536,1 225,5 152,1 9,1 108,4 9,2
Juni 11379,1 259,1 99,1 94759 190,6 63,9 10 617,0 217,1 713 9.0 46,8 8,9
Juli 11406,8 197,9 273 9488,2 161,6 12,1 10 641,3 187,6 26,1 8,8 473 8,4
Aug. 114008 102,4 -6,6 9481,0 86,6 -1,7 10 639,1 103,8 -2,7 8,6 50,4 7,6
Sept. 11428,0 157,5 259 9500,9 132,7 18,5 10 6324 147,1 17,3 8,0 12,9 6,3
Okt. . . . 9556,3 191,0 56,7 10 685,7 2149 63,0 7,7 71,5 6,6
Nov. . . . 9614,2 137.8 56,0 10 724,0 150,4 51,6 7.1 31,9 5,0

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
== *+*  Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet 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 | 6ffentliche
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 10270 4120 934 607 4327 283 9874 6988 326 1031 1435 95
2006 11083 4564 1171 636 4408 305 11337 8377 423 1113 1339 85
2006 Q4 11083 4564 1171 636 4408 305 3110 2364 148 334 241 23
2007 Q1 11471 4759 1266 648 4489 309 3309 2 446 141 285 415 23
Q2 11787 4868 1326 684 4600 308 3337 2359 119 453 389 18
Q3 11 886 4951 1360 678 4586 310 3446 2599 89 394 345 19
2007 Aug. 11853 4929 1362 683 4570 308 1179 920 22 135 97 5
Sept. 11886 4951 1360 678 4586 310 1201 933 21 107 132 8
Okt. 12022 5049 1395 688 4575 315 1336 1001 60 126 140 10
Nov. 12 063 5054 1414 691 4588 317 1152 894 33 109 110 6
Kurzfristig
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 209 9
Q3 1253 712 9 117 409 7 3007 2401 10 378 207 11
2007 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
Okt. 1337 774 15 126 414 7 1121 904 11 117 84 4
Nov. 1339 783 15 127 407 8 1002 827 2 101 69 2
Langfristig "
2005 9325 3637 927 516 3966 278 2078 942 281 88 706 61
2006 10 074 3994 1159 542 4079 301 2163 1 002 363 90 653 54
2006 Q4 10074 399 1159 542 4079 301 554 279 134 29 97 16
2007 Q1 10 342 4138 1254 542 4105 304 658 313 125 13 192 14
Q2 10617 4241 1315 564 4194 304 620 287 106 40 179 8
Q3 10 632 4240 1351 561 4171 304 439 198 79 15 138 8
2007 Aug. 10 639 4263 1351 564 4158 303 104 57 18 1 25 2
Sept. 10 632 4240 1351 561 4177 304 147 63 19 5 58 3
Okt. 10 686 4276 1380 562 4161 308 215 97 48 9 55 5
Nov. 10 724 4271 1399 565 4180 309 150 67 30 8 41 4
Darunter festverzinslich
2005 6724 2020 463 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7049 2136 544 413 3720 237 1291 475 143 56 577 39
2006 Q4 7049 2136 544 413 3720 237 280 116 46 18 90 10
2007 Q1 7 166 2211 570 413 3730 243 403 172 40 9 169 13
Q2 7309 2255 584 426 3800 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7309 2254 592 422 3795 246 262 100 24 8 123 7
2007 Aug. 7301 2269 597 425 3766 245 66 32 12 0 21 2
Sept. 7309 2254 592 422 3795 246 87 27 2 2 52 3
Okt. 7320 2280 593 426 3771 250 127 54 16 6 47 4
Nov. 7345 2281 592 430 3790 252 95 41 4 8 39 4
Darunter variabel verzinslich
2005 2266 1350 458 92 306 60 718 432 187 27 58 12
2006 2 604 1508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2006 Q4 2 604 1508 605 115 312 64 233 124 87 11 5 7
2007 Q1 2726 1560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2 846 1603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1
Q3 2869 1 605 742 127 336 57 138 71 52 7 8 1
2007 Aug. 2 864 1 606 740 127 334 58 27 19 5 1 2 1
Sept. 2869 1 605 742 127 336 57 47 28 15 1 4 0
Okt. 2902 1607 770 125 342 58 71 28 32 3 6 1
Nov. 2919 1 606 789 124 343 57 46 19 25 1 2 0

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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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 720,7 319.8 176,3 20,7 171,5 32,4 723,6 3237 173,0 20,5 173.8 32,6
2006 808,5 419,0 244,1 32,5 90,5 22,3 810,1 4245 240,4 32,8 90,1 22,3
2006 Q4 171,0 97,8 100,1 7,7 -41,2 6,7 260,1 133,1 71,8 12,0 38,2 5,0
2007 Q1 382,7 187,1 96,0 13,0 82,7 39 278,3 1224 1134 10,6 29,3 2,6
Q2 314,7 105,1 61,2 36,3 112,1 -0,1 2538 1134 47,8 28,1 65,4 -0,9
Q3 1234 97,1 38,8 -3,7 11,1 23 207,9 122,6 67,2 34 8.4 6,3
2007 Aug. 273 334 9,8 -10,3 -6,3 0,7 84,5 52,9 29,6 -6,5 6,0 2,5
Sept. 49,3 30,1 1,9 23,5 18,1 2,6 60,8 40,3 7,1 1.4 83 37
Okt. 137,0 85,6 46,0 10,6 -9,8 4,6 120,9 61,5 43,0 59 6,2 43
Nov. 60,0 18,1 20,9 44 14,5 2,1 43,8 19,7 11,7 5,0 8,4 -1,1
Langfristig
2005 713,1 296,4 176,7 21,1 186,3 32,7 714,2 298,0 173,5 20,8 189,1 32,8
2006 759,2 346,5 238,7 29,2 121,5 233 759,1 348,4 2352 29,0 1233 233
2006 Q4 209,3 96,0 99,4 9,9 232 72 249,0 120,9 71,2 74 44,0 5,5
2007 Q1 268.5 141,1 96,3 1,0 26,7 33 2294 107,2 113,5 7,5 -0,9 2,1
Q2 274,6 100,5 62,3 22,3 90,2 -0,6 208,7 96,3 48,7 15,8 49,2 -1,3
Q3 40,8 14,0 40,6 -0,3 -14,0 0,4 110,6 27,7 69,3 2,3 7,0 42
2007 Aug. 22,7 2,5 9,6 -1,7 -13,8 0,7 50,4 20,2 29,6 0,8 -2,6 24
Sept. 17,3 7,1 3,1 -1,1 21,6 0,9 12,9 9,5 8,1 0,3 12,3 1,7
Okt. 63,0 32,8 39,7 1,2 -14,9 4,1 71,5 30,2 35,8 -0,6 22 3.8
Nov. 51,6 3,7 21,6 3,9 20,7 1,6 31,9 5.4 12,8 3,7 11,4 -1,5

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
[ Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen W

piere ohne Aktien"

(Veranderung 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) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2006 Nov. 82 10,0 29,8 47 2,5 8,8 82 9,4 29,4 3,6 32 7,0
Dez. 7,9 10,2 26,2 5.4 2,1 7,9 8,7 11,0 27,1 4,1 32 5,5
2007 Jan. 7,9 10,5 26,9 45 1,9 7.4 9,0 12,0 28,2 438 2,7 44
Febr. 82 10,7 27,6 47 2,1 5,8 9,3 12,3 31,0 7,5 23 2,1
Mirz 8,5 10,4 30,3 5,7 2,4 6,7 10,1 11,7 37,1 73 3,1 5,1
April 8,6 10,6 28,3 6,0 2,6 7,2 9,1 10,9 28,6 7,8 2,9 6,1
Mai 9,0 10,4 30,1 6,0 3,5 5,0 9.8 11,5 30,6 8,1 3,7 33
Juni 9,2 10,7 28,6 82 38 34 9,7 10,5 29,9 12,4 43 1,1
Juli 9,2 10,8 29,1 10,1 33 2,6 9,4 9,6 30,1 15,5 3,9 0,7
Aug. 9,2 11,0 29,0 9,7 3,1 2,6 9,2 9,8 27,2 12,0 3,9 3,1
Sept. 9,1 10,9 27,6 8,5 32 43 82 10,2 19,0 9,9 33 3,5
Okt. 9,1 11,0 27,0 8,9 3,0 5,5 9,2 11,1 254 10,0 3,0 5.2
Nov. 8,6 10,4 25,5 8,8 2,7 43 7.4 9,4 20,4 9,4 1,6 53
Langfristig
2006 Nov. 83 9,1 29,5 5,1 33 9,4 9,0 10,4 29,1 2,5 3,9 7,6
Dez. 8,2 9,5 25,8 5,7 3,1 8,4 9,0 10,5 27,1 3,8 43 6,2
2007 Jan. 82 9,6 26,6 5.4 2,9 7,6 9,3 11,3 28,2 6,0 3,6 48
Febr. 8,4 10,3 274 48 2,9 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
Mirz 8,6 10,3 30,0 53 24 6,9 9,9 12,1 374 5,7 2,1 5,2
April 8,6 10,6 28,2 48 2,5 7.4 9,0 11,9 29,0 5,8 1,7 5,8
Mai 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,2 31,0 6,0 2,5 2,8
Juni 9,0 10,4 28,8 6,3 33 34 8,9 10,4 30,5 8,8 2,4 0,6
Juli 8,8 10,3 29,4 7,2 2,9 2,7 8,4 9,2 30,8 8,3 2,1 0,6
Aug. 8,6 10,1 29,4 7,0 24 2,7 7,6 7,9 27,8 7,9 2,1 2,8
Sept. 8,0 9,0 282 6,2 2,4 3,5 6,3 6,1 19,7 6,7 2.8 2,0
Okt. 7,7 8,8 26,9 5,8 2,0 4,6 6,6 5,8 24,8 5,7 24 3,6
Nov. 7,1 7,7 25,5 6,0 1,9 3,1 5,0 43 20,0 6,0 1,3 34

AI7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte 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 0,2 5,5 15,0 19,5 18,6 355 223 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,0 45
2006 Q4 5,1 5.4 20,0 1,1 32 11,0 15,5 11,0 36,4 274 5,1 5,0
2007 QI 53 6,3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
Q2 5,5 7.5 19,9 2,7 2,7 7.5 16,5 12,1 37,9 18,9 5,1 -0,3
Q3 5.4 8,0 17,7 4,7 2,3 5,0 16,2 11,1 394 19,5 4,4 -4,7
2007 Juni 5,7 8,0 17,2 3,9 3,1 5,1 16,9 11,8 39,6 19,7 6,4 23,1
Tuli 5.4 8,3 17,6 49 2,2 48 16,6 11,0 40,1 20,2 6,3 -5,5
Aug. 53 8,2 18,4 5,1 1,9 4,7 16,0 11,1 39,1 19,1 3,0 -5,0
Sept. 5,1 6,8 16,7 42 2,5 5,6 15,3 10,6 38,2 18,7 1,3 -43
Okt. 4,6 6,9 14,8 5,1 1,7 6,8 15,3 9,9 37,7 13,0 49 -3,5
Nov. 4.4 6,5 13,5 5.3 1,7 6,4 13,7 82 35,5 12,8 4,6 -9.4
Euro
2005 43 0,9 9,0 -0,3 5.4 15,3 18,9 17,3 34,9 22,1 10,3 5.4
2006 3,8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 52 3,7
2006 Q4 43 4,1 15,1 -0,4 33 11,0 14,5 9,6 33,6 30,3 52 4,0
2007 QI 47 5.4 16,2 11 33 7,7 14,0 10,9 30,0 233 1,0 4,1
Q2 49 6,8 16,4 0,8 2,9 74 15,8 11,2 354 19,7 5.2 -0,8
Q3 47 7,1 14,7 33 2,5 52 15,7 10,3 37,6 18,7 4,5 -5,6
2007 Juni 5,1 72 14,2 23 33 52 16,4 10,9 379 19,5 6,5 -3,7
Juli 48 7.4 14,9 3,7 2,4 49 15,9 10,0 38,3 19,4 6,4 -6,4
Aug. 4,6 7.4 15,3 3,9 2,1 5,0 15,5 10,5 37,3 18,0 32 -5,9
Sept. 45 5,9 13,6 24 2,9 5,9 14,8 9,8 36,6 17,7 1,5 =52
Okt. 4,1 6,3 13,1 34 1,9 7,1 14,9 9,5 35,7 11,7 5,1 -42
Nov. 4,0 6,2 11,7 43 1,9 6,8 13,5 8,1 33,7 11,6 48 -10,0

A8 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Nov. 4 888,6 103,4 1,2 809,2 1,3 514,0 33 35654 0,9
Dez. 5062,9 103,5 1,2 836,4 0,8 541,2 35 36853 0,9
2006 Jan. 5303,5 103,6 1,2 884,8 1,2 540,9 35 38777 1,0
Febr. 54432 103,6 1,2 938,8 1,2 566,9 35 39374 0,9
Miirz 5644,8 103,7 1,2 962,3 1,8 5843 35 4098,1 0,7
April 5669,6 103,8 1,1 948,83 1,4 5782 2,1 4142,6 0,8
Mai 53789 103,9 1,2 892,8 1,6 542,8 2,1 39433 0,9
Juni 5390,3 104,0 1,1 901,0 1,5 5389 1,4 39504 1,0
Juli 53872 104,1 1,2 9143 2,1 553,0 1,5 39199 1,0
Aug. 5568,5 104,2 1,2 955,0 1,8 603,8 1,5 4.009,7 1,1
Sept. 5709,5 104,2 1,2 982,6 1,7 6158 1,5 4111,1 1,0
Okt. 5896,7 104,3 1,1 1011,8 2,0 622,9 1,1 4262,0 0,9
Nov. 5951,0 104,4 0,9 1020,6 2,0 612,6 1,0 43178 0,6
Dez. 6168,6 104,6 1,1 1052,4 2,4 632,1 0,8 4484,1 0,8
2007  Jan. 6343,0 104,6 1,0 11073 2,1 645,1 0,8 4590,6 0,8
Febr. 62584 104,7 1,1 10773 2,5 636,7 1,0 45445 0,8
Mirz 64752 104,8 1,1 10959 1,9 648,1 1,5 47313 0,9
April 67233 105,0 1,2 11522 1,9 674,2 1,5 4896,9 1,0
Mai 7002,3 105,1 1,2 11572 1,7 687,5 1,5 5157,6 1,0
Juni 6924,0 105,4 1,4 1111,2 1,8 675,7 1,6 5137,1 1,3
Juli 6700,6 105,6 1,5 1081,1 1,4 607,3 1,5 5012,1 1,5
Aug. 65874 105,6 1,4 1041,6 1,3 5823 1,4 4963,4 1,4
Sept. 6651,0 105,7 1,4 1030,5 1,9 595,8 1,1 5024,7 1,3
Okt. 6902,5 106,0 1,6 1052,3 1,4 627,8 35 52224 1.4
Nov. 6590,2 106,0 1,5 1013,9 1,1 5779 34 49984 1.4

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= = *+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 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 7.3 3,6 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 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 8,3 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 22 43
Juni 9,4 2,7 6,7 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 24 6,2
Juli 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
Aug. 32 1,8 1,4 04 0,0 04 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 22
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 2,0 49 3,1 0,0 3,1 04 0,2 0,3 33 1.8 1,5
Dez. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,2 47 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 04 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 4,5 0,1 0,0 0,1 04 0,0 04 5,8 1,8 4,0
Juni 23,8 1,6 22,3 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 222 1,6 20,6
Juli 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
Aug. 32 6,6 -34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 2,2 5,1 -2,8
Sept. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1,4 2,1 -0,7
Okt. 26,4 7.4 19,0 0,3 2,6 -2,4 14,9 0,5 14,4 11,2 43 6,9
Nov. 53 33 2,0 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 3.4 2,0 1.4

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Linssatze der MFls fiir 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 Repo-
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-? fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 2,42 332 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 4,08 433 420 3,93
Sept. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 434 4,41 3,97
Okt. 1,17 4,11 4,16 331 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
Nov. 1,18 4,08 422 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 441 4,04 3,98
Dez. 1,18 428 4,13 3,19 2,57 3,68 1,97 426 439 421 3,95

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziflll:lliltges;’ Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als . ahres4—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSAtZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 483 5,13 5,43 492
Febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
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 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 521
Mai 1032 810 6.73 8.30 827 488 480 481 474 5.02 538 5.65 532
Juni 10,38 8,07 6,66 8,25 8,26 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Juli 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 541
Aug. 10,55 843 6.85 831 848 515 498 5.08 490 504 536 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 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,05 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
Nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,04 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
Dez. 10,48 8,04 6,92 8,14 8,28 5,31 4,99 5,06 5,15 5,43 5,67 5,82 5,41

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

Uberz‘eh“'}gs{ Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2007 Jan. 5,94 5,16 531 4,69 4,44 4,67 4,70
Febr. 6,03 521 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
Mirz 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 481 487
April 6,12 537 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
Mai 6,12 5,43 5,57 4,95 472 5,10 5,12
Juni 6,17 5,53 5,70 5,03 489 5,28 5,17
Juli 6,30 5,58 5,77 5,09 490 4,95 5,17
Aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Sept. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 541
Okt. 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 531
Nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
Dez. 6,59 6,08 5,94 531 5,37 5,62 547

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 Lénder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist"? Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” "Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fillig” ™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 3,36
Febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 341
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 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
Nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 397
Dez. 1,18 3,94 3,03 2,57 3,68 1,97 4,34 4,17 4,01
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr 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
2007 Jan. 5,05 4,38 472 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 477
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 6,38 5,95 5,44 4,90 4,84
April 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 487
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 4,58 490 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
Sept. 5,44 4,64 494 8,99 7,00 6,13 591 5,34 5,14
Okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
Nov. 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
Dez. 5,53 4,73 5,00 9,03 7,14 6,24 6,07 5,60 5,28

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Beric]

htszeitrdume)

A22 Kreditneu&eschéft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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450 A | 450 8,00 ~ N 8,00
4,00 \ A A /\/’x 4,00 7,00 A IN — 7,00
3,50 A e y 3,50 6,00 -] 6,00
’ 4 0 ; ; {
\ \ / \/\/ \/ \] . -
y 1

300 [\ V -\ /e K 500 [ 5,00

b © P PG o

KRR LS g = 2,50 400 [ Tar == - 4,00
2,50 \v., vy, =, )y 5 ! . e J

= r’ \/\.A..”‘“.“"'--..“‘

2,00 N s Ly 2,00 3,00 3,00
1,50 —— E— S— — — 1150 2,00 ——— —_— —_— S— — 1200
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

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 3,23 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 3,712 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 4,05 428 4,49 4,56 4,65 545 0,89

Q4 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2007 Jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
Febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
Mirz 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
April 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

Mai 3,79 3,92 4,07 420 437 5,36 0,67

Juni 3,96 4,10 4,15 428 4,51 5,36 0,73

Juli 4,06 4,11 422 4,36 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. 3,94 424 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
2008 Jan. 4,02 4,20 4,49 4,51 4,51 3,95 0,89

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

== Einmonatssatz

== Euro-Wihrungsgebiet?

===+ Dreimonatssatz ==== Japan

= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
A/ Monatsbericht
Februar 2008




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze M tane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
2006 Dez. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 Jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
Febr. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
Mirz 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 425
April 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 433
Mai 3,86 421 431 432 4,33 437 0,51 0,06 4,44 437 4,33 4,51
Juni 3,90 4,26 438 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Juli 3,98 4,23 428 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 428 432 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 432 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
Sept. 3,80 3,96 4,03 4,15 425 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 475
OKkt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 429 0,42 0,23 4,11 4,08 425 4,63
Nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,30 4,19 476
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 423 438 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4778
2008 Jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80

A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

=== Februar 2008

Einjahressatz (linke Skala)

= === Januar 2008 = === Zehnjahressatz (linke Skala)
= = Dezember 2007 = = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)
—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet 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 giliter 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 5614 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 164650
2007 QI 402,5 4150,5 489,9 2333 3357 422,8 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 5272 14248 173639
Q2 429,0 4416,2 549.,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475.8 536,7 1496,6 17678,7
Q3 416,4 4317,6 5683 233,5 3733 465,6 399.8 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 169075
Q4 4178 43779 5673 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 1494,6 16 002,5
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 339,4 4282 4283 476,2 3553 5247 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 4330,7 531,7 247,6 363,9 437,2 4327 4938 362,4 540,4 4774 531,5 14627 17466,5
Mai 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454,1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17577,7
Juni 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 473,8 529,9 1514,5 180014
Juli 4313 4449,0 5859 242,6 384,7 4914 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1520,9 17986,8
Aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 444.5 3935 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1454,6 164610
Sept. 4113 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 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 5279 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 1461,3 155140
Dez 414,5 4386,0 564,0 224,1 375,8 4525 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1480,0 15520,1
2008 Jan. 380,2 4042,1 529,7 202,3 338,7 4314 339,7 426,3 351,2 602,9 5284 492,9 1380,3 139534

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) "

==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf 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
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 23 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,4
2006 Q4 102,8 1.8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 -42 0,6 1,6 2,9
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 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
Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,5 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 2,2
2007 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. 106,2 3,1 2,3 34 2,5 0,2 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,3 32 2,2
2008 Jan.® . 32
‘Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:igen

mittel mittel ohne Energie mieten aus cem

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
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 24 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2006 Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 22,5 24 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 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 2,4 -1,5 3,0 34
Q4 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2007 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 2,4 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 2,4 -1,6 2,9 32
Okt. 3,5 3.8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 -2,1 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
Dez. 43 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 23 3,0 32

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet 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 Ndherungswert 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 tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2008




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- tions- Zu- Ge- Ver- gesamt
Gewerbe giiter 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 7,5 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 119,1 2,8 3,1 32 48 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 . . 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 6,19 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 5,09 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 121,2 3,9 45 32 3,7 1,5 3,7 1,9 3,9 6,9 . 23,5 1,6 61,0
2007 Aug. 119,2 1,8 2,3 3,0 42 1,7 2,4 1,8 2,4 -1,9 - - 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. 121,5 42 48 3,1 3,6 1,5 3,7 1,9 4,0 8,0 - - 26,9 -0,1 62,8
Dez. 121,6 43 47 3,1 34 1,5 3,9 1,9 42 8,3 - - 24,1 1,4 62,8
2008 Jan. . . . . . . . . . . - - 35,0 3,0 62,4
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
b ergsi?llisg(:g; Bruttolqhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Tm,lir;-seu:git:;;::;
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 24
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 22 2,5
2007 QI 121,5 2,3 2,4 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 2,2 2,5 3,0 2,4 2,1

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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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

(saisonbereinigt)
g t Insg; t Nach Wirtschaftszweigen
2000 gl;%%); Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
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 2.4 24 3,6 3.4 1,3 1,8 2,6
Q4 115,1 1,8 2,8 3,1 3.4 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 1,3 -0,8 43 1,7 1,5 -0,8 -0,1
Q4 104,7 1,6 32 45 12 22 04 04
2007 QI 104,9 1,3 3.0 3.8 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
Insg t Insg t Inlidndische Verwendung Exporte? Importe?
bergsiﬁlisg‘:lel; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
o 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 24 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 1,3 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 2,3 2,0 1,3 0,7 32 2,0 1,0
Q3 116,5 2,2 2,0 1,7 1,5 2,9 1,6 11

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 Inldndische 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 73329 4295,6 15314 1505,3 0,6 156,4 2639,8 24834
2004 77739 76134 4449,5 1587,0 1572,5 44 160,5 28443 2683,8
2005 8051,1 79324 4612,8 16512 1656,2 12,2 118,7 3057,6 2938,9
2006 84384 8336,7 43801,0 17192 1790,2 26,4 101,7 3390,6 32889
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 4624 -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 8554
Q2 2202,1 2161,6 12356 441,8 479,1 5,1 40,6 904,8 864,2
Q3 2228,1 2190,7 1248,0 446,7 486,8 9,3 37,4 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 . , 11 3,1
2004 2,0 1.8 1,6 13 22 . . 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 14 2,7 . . 45 52
2006 28 26 18 1,9 49 - - 7.8 7.6
2006 Q3 2,9 3,0 1,7 1.8 5,0 , , 6,6 71
Q4 32 2,5 2,1 22 58 . . 8,8 6,9
2007 Q1 32 2,9 14 2,0 71 . . 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 . N
2007 Q1 0.8 0,9 0,0 0.2 04 03 0,1 B -
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 B N
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2003 0.8 14 0.7 04 0,3 0,1 0,6 - -
2004 2,0 18 0,9 0,3 04 0.2 0.2 - -
2005 1.5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q3 2,9 3,0 1,0 04 1,0 0,6 0,1 B N
Q4 32 2,4 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 28 0,8 04 1,5 0,1 0,3 . N
Q 2,5 2,1 0.9 04 0,9 0,1 04 - -
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-Wihrungsgebiets. 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.gue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l:ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SO 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 1831,6 15334 761,0
2004 6978,0 153,7 1430,1 412,5 14788 1908,8 1594,1 795,9
2005 72125 142,0 1457,6 438,6 15182 1999,5 1656,6 838,6
2006 75352 1382 1520,7 481,1 15714 2105,2 17184 903,2
2006 Q3 18974 34,7 382,7 1222 396,2 529.9 4316 224.6
Q4 19164 353 3873 124.8 400,1 535,5 4333 232,3
2007 Q1 19426 35,7 394,9 1287 403,1 541,9 4383 2382
Q2 1963,6 36,1 399,6 129,1 4072 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 Wertschépfung
2006 100,0 1.8 20,2 6,4 20,9 27,9 22,8 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2006 Q3 0,6 04 0,8 0,9 0,8 0,5 0,3 04
Q4 0,7 0,8 0,9 13 0,7 08 0.2 1,7
2007 Q1 0,9 1,6 13 2,1 0,6 0,8 0,5 0,0
Q 04 20,9 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 0,3 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,5 24 0,8 2,5 1,6 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 34
2006 Q3 2.9 25 41 48 3,1 3,1 1,3 2,5
Q4 32 0,6 44 54 3,7 34 12 3,5
2007 Q1 32 2,1 4,0 7,5 34 33 1,3 2,7
Q2 2,6 1,0 3,5 3,0 2,9 2,9 1,3 1,5
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 32 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 iter U ¢ =
2000 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 1.8 102,5 2l 2l 2,1 2,4 34 0,6 0,1 0,7 20} -0,5
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 2,8 0,4 -1,0 0,7 1.4 0,4
2006 4,0 108,1 4,0 44 4,4 49 6,0 2,5 42 2,2 0,9 4,1
2006 Q4 45 109,5 4,0 5,0 49 54 6,8 33 55 2,9 33 7,0
2007 QI 4,8 110,6 4,0 6,0 6,0 6,7 7,1 4,0 42 4,0 -1,5 11,0
Q2 3,0 111,1 28 33 32 32 48 2.1 13 23 0,5 31
Q3 40 112,8 40 43 42 35 6.7 32 22 34 15 2.5
2007  Juni 2,7 111,5 2,7 3,0 2,7 2,9 5,1 1,6 2,1 1,5 -0,4 2,1
Juli 4,1 112,2 4,1 48 48 42 74 29 1,7 32 -1,0 33
Aug. 4,6 113,5 4,7 5,0 49 3,5 7,6 52 4,6 52 1,7 33
Sept. 33 112,6 35 33 31 2.9 54 1.9 12 2,0 40 11
Okt. 43 1133 44 4,0 39 32 7,1 2,1 0,6 23 6,7 3,1
Nov. 2,5 112,7 3,0 2,2 2,1 1,8 4,7 1,0 -39 1,8 6,0 -0,9
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Juni 0,1 - 0,1 0,0 0,0 0,2 04 03 0,0 04 11 0,0
Juli 0,7 - 0,6 0,7 0,7 0,5 1,3 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,5
Aug. 1,0 - 1,2 1,2 1,2 1,2 1,5 1,8 38 1,5 0,8 0,0
Sept. -0,9 - -0,9 -1,3 -1,3 -1,4 -1,3 -1,6 -3,7 -1,3 0,6 -0,2
Okt. 0,8 - 0,6 0,6 0,5 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,7
Nov. -0,6 - -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 22,2 -0,1 0,2 -0,9
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt|  Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-| gesamt mittel, 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
2005 109,2 39 110,8 36 22 106,7 13 0,6 1,7 23 12 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 7.3 3,5 109,0 2,1 0,7 2,7 29 49 973 33
2007 . . . . 2,2 109,8 0,7 -0,4 14 . . 963 -1,1
2007 Q1 125,0 7.9 124,5 7.6 2,7 109,7 1,6 04 2,5 42 42 949 1.8
Q 129.3 10,4 126,0 6.4 21 109,8 0,9 02 1.8 3.0 23 951 1,9
Q3 129,6 6,6 127,5 6,3 24 110,4 1,3 -0,6 2,5 5.4 2.2 961 0,7
Q4 . . . . 1,7 109,3 -0,9 -1,1 -0,7 . 988 -1,1
2007 Juli 130,1 12,0 127,5 10,3 24 110,3 1.4 -1,9 3,6 5,6 4,0 950 0,9
Aug. 129,8 5.4 1284 6.4 2,0 110,3 0,9 0,2 1,3 0,9 1,9 961 0,7
Sept. 128,8 2,5 126,6 2,5 2,9 110,5 1,6 -0,1 2,5 9,4 0,5 973 0,3
Okt. 132,2 11,0 127,5 9.4 2,9 109.8 0,8 0,6 1,1 1,7 -0,5 965 -0,3
Nov. 135,5 11,7 128,0 4,6 1.4 109,1 -1,2 -1,7 -1,0 -1,0 -2,6 960 -3,8
Dez. . . . . 1,0 109,0 -2,0 -2,0 -1,9 1040 1,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2007 Juli - 2.4 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 0,9 0,3 - -2,1
Aug. - -0,3 - 0,6 0,1 - 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,4 - 1,1
Sept. . 0.7 . 14 0,5 . 0.2 0,3 0,1 2,0 13 . 13
Okt. - 2,6 - 0,8 -0,3 - -0,6 -0,4 -0,8 -3,1 -0,5 - -0,8
Nov. - 2,5 - 0.4 -0,3 - -0,7 -1,0 -0,5 -0,5 -0,7 - -0,5
Dez. . . . . 0,3 . 0.1 0,0 0.1 . . . 8.2

Quellen: Eurostat, auBer 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)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die k'-"l;llll lll':lll(; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazit%its}—] Insgesamt®| F inar}zlage Wirtschaft— Arbe_its'losig— ) E'rspar—
Einschitzung?| Insgesamt? | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslas(tilllln(;i ) niicl;I}l'lsfigﬁ llcheil%ggs ke[i;gﬁszg ms;%gﬁggﬁ
aangfg?ﬂ%ﬁt bestand lager| erwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2006 Q4 109,3 6 6 4 15 84,0 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 109.4 6 7 4 14 84.4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2007 Aug. 109,4 5 6 5 13 - -4 -2 -3 3 -8
Sept. 106,3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Okt. 1054 2 1 7 11 84,0 -6 -4 -6 5 -10
Nov. 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dez. 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
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 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006 Q4 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 Aug. -1 -9 6 4 10 14 14 21 17 21 24
Sept. 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
Okt. -2 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
Dez. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -12 1 -3 -3 18 10 12 6 12 19

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2007.

3) 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.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

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

1. Beschiiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer stindige 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 23 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -4 -1,3 1,3 1,3 2,2 13
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 2,4 14
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 14 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 2.3 0,2 4,7 2,4 4,0 13
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
REISONED 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
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 82 9,761 7.3 2,726 16,1 6,199 7.4 6,288 93
2007 11,336 7.4 8,874 6,5 2,462 14,8 5,594 6,6 5,742 8.4
2006 Q3 12,278 8,1 9,629 7.2 2,649 15,8 6,060 7.2 6,218 9,2
Q4 11,960 7.9 9,302 6,9 2,658 15,8 5,907 7,0 6,053 8.9
2007 Q1 11,583 7,6 9,075 6,7 2,508 15,0 5,657 6,7 5,926 8,7
Q2 11,397 7.5 8,949 6,6 2,447 14,7 5,587 6,6 5,810 8,5
Q3 11,250 7.3 8,815 6,5 2,436 14,6 5,583 6,6 5,668 8,3
2007 Juli 11,297 7.4 8,849 6,5 2,447 14,7 5,592 6,6 5,705 8,3
Aug. 11,267 7.4 8,827 6,5 2,441 14,6 5,590 6,6 5,677 8,3
Sept. 11,187 7.3 8,768 6.4 2,419 14,5 5,567 6,6 5,620 8,2
Okt. 11,127 7.3 8,729 6.4 2,398 14,4 5,568 6,6 5,559 8,1
Nov. 11,060 7.2 8,679 6.3 2,382 14,4 5,549 6,5 5,511 8,0
Dez. 10,990 7.2 8,623 6,3 2,366 14,3 5,524 6,5 5,465 8,0

Quelle: Eurostat.

1) Die Beschiftigungszahlen bezichen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen bezichen 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 erwerbstitigen Médnner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

’,

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt SDtirekte Insdtirekte be);ial— Verkiufe Ev:lll:ll;sl?:: :n rlclgil;:(l;i
euern Private| Kapital- euemn Einnahmen von clirage Arbeit-|  Arbeit- Vermé- hls“: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 8,2 48 2,2 , 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,3 2,7 13,6 0,6 15,7 82 47 22 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 04 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 44.4 11,4 8,9 2,3 13,5 04 15,8 82 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 45 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 45,0 44,5 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 45 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Ausgaben
lns; Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
Sesaln = - - = richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- L'z'lufende Investi-| Vermo- Priméiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezanlt 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 25,2 222 2,1 0,5 3,8 24 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 48 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 438 3,8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,9 44,0 10,4 49 3,5 252 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,4
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 47,4 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 25,2 224 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 222 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkédufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 23 22,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 48 1,8 2,3 8,2 11,6
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 48 1,8 23 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 48 4,9 1,8 2,2 8,2 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 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 52 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 22,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 51 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1,3 20,4 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE IE 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 22,7 2,5
2004 0,0 3.8 1,3 13 -0,3 3,6 235 4,1 -1,2 -4,9 -1,7 -1,2 -34 2,3 2,3
2005 2,3 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 04 -1,6 2,9 22,5 1,8 22,5 -4.4 -1,2 0,7 22,5 0,6 -1,4 -39 -1,2 38

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB;

Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen 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 Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betrdagt 0,0 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen
zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitriige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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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 AT MFTs 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 14,5 114 20,4

1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 23,2

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 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0

2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8.8 29,8

2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8.4 32,0

2005 70,3 2.4 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 7,2 34,8

2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 84 6,9 35,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung

BRIt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mebhr 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 7.5 154 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 4.8 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7

2002 68,1 56,7 6,3 4.8 0,4 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 61,4 438 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 1,1

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. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT ST FI

1 2 3 4 5 6 7 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 27,9 443

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 27,4 414

2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 65,2 6.6 64,7 479 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) Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

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, Landeswéhrung oder eine der Wéhrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verénderung Schuldarten Glaubiger

= Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens-|  gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige | Gléubiger”

effekte®|  #nderun- 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 22 -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 2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 22
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- . - T . . .
iinderung saldo® Ins- Transaktlo_l_len in 'den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige Sons-
gesamt 6ffentlichen 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 04 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 Mitgliedsldnder beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wahrungsgebiets 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 jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausg inanzierungssaldo auf Q

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
: - — m & = Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkédufe| Vermogens- Vermogens- g
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q3 434 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 154 1,7 0,8 0.4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 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 Q1 41,9 41,4 9,7 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 383
Q2 45,9 44.4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 42,3 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 41,4 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,1 10,6 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 389
Q4 49,2 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0.4 43,9
2005 QI 42,0 41,5 9.9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 384
Q2 44,7 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 39,4
Q4 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 QI 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,9 454 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 44,9
2007 Q1 424 42,0 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,3 45,9 13,1 13,7 152 1,9 1,2 0,5 0,3 422
Q3 43,8 434 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Finanzie- Primiir-
gesamt = am-| _ Arbeitnchmer-| _ Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rl;:lg(;; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | Jeistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q3 46,1 42,4 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 26,0 22,1 1,7 49 32 1,7 22,1 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 3,6 244 21,2 1,3 3.4 23 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 432 10,0 4,7 3,5 249 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4.4 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 48 3.4 252 21,7 1,3 3,6 23 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 433 10,2 438 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 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 3.4 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 46,0 42,6 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 26,1 22,7 1.4 49 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 432 10,3 4,7 3,1 252 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4.9 -1,8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 24 1,1 -1,7 1.5
Q3 45,8 42,3 9,9 48 2,9 24,7 21,4 1,2 3,5 2,5 1,0 22,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4.8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 Q1 45,6 42,4 10,1 4,5 3,0 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,3 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 49 3,1 243 21,3 1,1 33 24 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3
Q4 50,7 45,3 10,7 5,9 2,7 26,0 22,4 1,4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007 QI 44,6 41,4 9,9 4,5 2,9 24,1 20,6 1,1 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 45,0 41,7 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,0 33 24 0,9 13 4,4
Q3 44,6 41,2 9,6 4,6 2,9 24,0 20,8 1,2 3,5 2,5 0,9 -0,8 2,1

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 aufierhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljihrlichen 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 Q4 69,5 22 11,9 5,0 50,5
2005 Q1 70,9 2,2 11,9 52 51,5
Q2 71,6 23 11,7 52 52,4
Q3 71,1 24 11,8 5,2 51,8
Q4 70,3 24 11,8 47 51,4
2006 Q1 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 47 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 Q1 68,9 24 11,4 438 50,3
Q2 69,1 22 11,1 5,1 50,7
Q3 68,1 2,1 11,0 52 49,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
ﬁn;t:::::sé znerl;:lgds (; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | et:;:lel:ll‘lfel:i
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | jinderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 73 -4.9 24 2,4 13 0,3 0,3 04 0,0 0,0 73
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 -2,5 -2,0 24 22,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 04 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 QI 49 -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 0,6 -0,6 2,7
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,7 1,0
Q4 -3,1 -0,8 -3.8 22,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -29
2007 Ql 48 22,1 2,7 1.8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,3 1,2 5.2
Q2 38 1,3 5,1 48 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 37
Q3 -0,5 -0,8 -1,3 -1,8 22,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,5 -0,6

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Yerschuldung

der Verschuldun g (jéhrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit Il Dcficit-Debt-Adjustments

= = Verinderung der Verschuldung I Primirsaldo

===+ Nettoneuverschuldung Il Wachstum/Zins-Differenzial
— Verédnderung der Schuldenquote

45 45
40 S 40
35 :‘.‘,;"‘;.‘ 35
30 e n 30
2,5 '\.“’; 7 ! "-‘ 25

10 ~/; \ 10

0,5 |Hf 0,5
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Iahlungsbilanz - Gesamtiibersicht"

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen gesamt investi- papier- derivate Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 =729 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 -23,2 -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 32 -37,5
Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15,4 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 1298 -16,4 -92,5 -1,6 9,5
Q2 -4.9 20,1 12,6 21,1 -16,5 2,4 2.4 23,6 -66,8 72,4 2232 45,4 -4,2 21,2
Q3 9,8 18,5 14,4 2,1 =252 1,2 11,0 90,6 -37,8 76,2 -32,5 88,2 -3,6 -101,6
2006 Nov. 1,4 6,9 1,6 0,3 -7.4 0,7 22 -10,6 -13,7 57,6 22,9 -51,0 -0,6 8,4
Dez. 14,5 48 3,5 5,9 0,2 33 17,8 -32,9 -24,6 24,3 5,5 =253 -1,9 15,1
2007 Jan. -3,7 -42 1,1 11 -1,7 2,2 -1.4 42,7 -13,8 42,7 -4,2 20,9 -3,0 -41,2
Febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2.4 2,0 32 229 -7,9 -9.3 -0,5 0,5
Mirz 7,1 10,1 38 0,6 -7.4 1,6 8,7 -39.9 2,4 64,2 -43 -104,1 1,9 31,2
April -4,6 45 32 -4,6 -1,7 0,6 -4,0 41,2 -8,4 11 -9,9 59,9 -1,5 -37,2
Mai -12,7 43 34 -15,4 -5,1 1,8 -10,9 3,7 -26,3 32 22,9 23,0 -0,7 14,6
Juni 12,4 11,3 6,0 -1,1 3.8 0,0 12,4 -13,9 -32,1 68,1 -10,4 -37,6 -1,9 15
Juli 48 7,9 48 -0,2 -1,7 0,8 5,6 45,9 -0,7 254 -12,9 37,0 22,9 -51,4
Aug. 0,4 4,0 3,6 L1 -8,3 0,1 0,5 58,6 0,3 1,9 -84 63,9 1,0 -59,1
Sept. 4,6 6,5 6,1 1,2 29,2 0,3 49 -13,9 -37.4 48,9 -11,1 -12,6 -1,6 9,0
Okt. 3,9 8,7 3,1 23 -10,3 1,2 5,1 -80,6 21,3 -56,1 -6,9 -38,3 -0,5 75,5
Nov. 1,0 5,1 2,0 1,0 -7,0 1,1 22 -11,7 11,0 10,2 -33,2 0,1 0,2 9,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2007 Nov. 24,0 65,8 434 5,1 -80,0 14,4 38,4 -6,3 -111,5 256,8 -117,7 2224 -11,5 -32,1

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
80 80

4100 ’/

-120 .

-100

-120

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungshilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende thertr
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 1864,7 18027 62,0 1127,6 10247 363,9 3352 291,3 301,0 81,9 53 141,7 11,7 24,4 8,
2005 20712 2062,6 85 12222 11742 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 53 158,0 13,1 24,1 12,8
2006 23689 23817 -129 13920  1369,0 426,1 391,0 463,9 457,8 86,9 53 164,0 15,5 23,7 14,5
2006 Q3 586,2 592,3 -6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 111,8 15,8 1,5 40,1 3,9 45 2,3
Q4 639,7 6233 16,4 3748 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 1.4 43,5 44 8.8 42
2007 QI 615,8 616,0 -0,2 3613 3528 105,3 97,5 1224 117,7 26,7 1.4 48,0 4,6 7.8 2,8
Q2 646,6 651,5 -4.9 3733 3532 115,0 102,4 139,7 160,8 18,6 1,6 35,1 49 49 2,5
Q3 650,8 641,1 9,8 3753 356,8 126,2 11,8 133,5 1314 15,9 1,7 41,1 5,2 4,1 2,8
2007 Sept. 217,6 213,0 4,6 126,4 119,9 40,5 34,5 45,9 44,7 4,7 . 13,9 1,2 0,9
Okt. 230,7 226,8 39 140,5 131,8 41,0 37,8 44,9 42,6 43 . 14,6 2,0 0,8
Nov. 2233 2222 1,0 136,4 131,3 37,1 35,1 44,6 43,7 5,1 . 12,2 2,2 1,1
Saisonbereinigt
2006 Q3 598,1 607,4 -9.3 3513 3479 106,4 98,1 119.4 119,7 21,0 41,7
4 621,9 619,6 2,3 3673 351,8 108,8 100,1 123,5 123,9 22,2 438
2007 Q1 630,4 622,5 7.9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
Q2 642,4 638,1 43 372,0 354,9 1154 105,9 132,7 137,1 22,3 40,2
Q3 663,6 656,0 7,6 383,5 367,5 117,6 105,2 141,0 140,7 214 42,6
2007 Juni 219,5 214,0 5,5 126,7 119.4 39,0 35,7 46,3 46,7 7.5 12,2
Juli 219,2 2154 3.8 125,9 121,7 384 35,0 472 44,8 7,7 13,9
Aug. 222,0 2189 32 129,1 121,9 39,6 354 46,3 47,1 7,0 14,5
Sept. 2223 221,7 0,6 128,6 123,9 39,6 34,9 475 48,7 6,7 14,1
Okt. 221,6 2184 3,1 129,2 120,7 38,8 36,0 47,7 45,5 5,9 16,3
Nov. 220,6 219,9 0,7 128,8 124,0 38,9 35,7 474 47,2 5,5 12,9
A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
il === Einnahmen
= === Einfuhr = === Ausgaben
140 140

60

60 20

20

T T T T T T
2006 2007
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen | nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben| Ein- |Ausgaben
nahmen nahmen nahmen

Rein- Rein-

vestierte vestierte

Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7,6 275,9 2934 99,6 37,1 78,4 31,4 12,8 12,6 238 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 3488 353,1 127,0 32,1 89,1 -10,2 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 447.8 4479 151,4 27,0 94,2 40,3 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 1374 150,9
2006 Q3 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 13,3 23,4 13,0 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 42 2,6 1234 1178 42,5 7,6 26,2 9,1 52 5,0 8,2 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 15,6 22,5 6,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 254 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 135,6 1583 38,8 4,1 23,0 2,1 5,7 48 16,0 52,9 28,7 283 46,4 49,4
Q3 42 3,1 129,3 1283 36,2 14,7 22,1 12,0 55 5,1 11,0 23,9 30,8 26,8 45,8 50,4

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- [EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend)| Brasi-| Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- lien land einigte
gesamt mark den| nigtes EU- Insti- Staaten
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich | staaten
Q4 2006 bis Q3 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 25529 9770 53,7 84,0  501,7 2773 60,2 29,9 33,9 72,6 28,3 56,1 86,5 164,9 4012 7025
Warenhandel 14847 5415 33,8 54,5 2329 2202 0,0 17,1 18,2 59,2 21,8 34,5 65,1 84,5 198,3 4445
Dienstleistungen 455,7 165,0 9,5 12,3 109,2 28,2 59 4,5 6,7 10,1 49 10,6 9,4 449 79,8 119,9

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5232 205,3 10,0 16,5 146,1 26,3 6,4 8,1 8,3 3,1 1,7 10,8 11,9 29,6 1152 129,3
Vermégenseinkommen 506,9 199,8 9,9 16,4 1444 26,1 3,0 8,1 8,2 3,1 1,7 10,7 11,8 23,1 1138 126,7
Laufende Ubertragungen 89,3 65,2 0,5 0,7 13,5 2,7 478 0,2 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 5,9 7,9 8,7
Vermégensiibertragungen 25,6 21,0 0,0 0,0 0,9 0,1 19,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,4 0,9 2,7

Ausgaben

Leistungsbilanz 25319 8374 42,0 76,8 4060  216,0 96,5 - 27,7 - - 92,6 - 159,6  363,5 -
Warenhandel 1420,7 4202 28,2 49,5 171,3 171,2 0,0 23,1 12,6 159,3 17,9 55,0 85,4 73,5 1353 4384
Dienstleistungen 4133 1343 7,9 10,0 86,2 30,1 0,1 4,0 6,4 9,2 34 7.8 7,5 32,9 87,5 120,3

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 530,2 178,7 5,5 16,5 138,2 10,8 7,7 - 6,9 - - 29,4 - 475 1342 -
Vermégenseinkommen 520,2 172,7 5.4 16,4 136,9 6,3 7,7 - 6,7 - - 29,3 - 47,1 133,2 -
Laufende Ubertragungen 167,6 104,2 04 0,9 10,4 3,9 88,7 1,4 1,9 2,1 0,6 04 0,5 5,6 6,5 44.4
Vermégensiibertragungen 12,3 1,8 0,0 0,1 0,9 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,7 1,7 7,5

Saldo

Leistungsbilanz 21,0 139,6 11,7 7,2 95,7 61,3 -36,3 - 6,2 - - -36,5 - 53 37,7 -
Warenhandel 64,0 121,3 5,6 5,0 61,6 49,0 0,0 -6,0 5,6 11,0 39 -20,5 -20,3 11,0 63,0 6,1
Dienstleistungen 424 30,7 1,5 2,3 23,0 -2,0 58 0,5 0,3 0,9 1,4 2,7 1,9 12,0 -1, -0,4

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -7,1 26,7 4,5 0,0 8,0 15,5 -1,3 - 1,5 - - -18,6 - -18,0 -19,0 -
Vermégenseinkommen -13,3 27,0 4,5 0,0 7,5 19,8 -4,7 - 1,5 - - -18,6 - -24,0 -19,5 -
Laufende Ubertragungen 78,3 -39,1 0,1 -0,1 3,1 -1,2 -40,9 -1,2 -1,2 -1,9 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 1,4 -35,6
Vermogensiibertragungen 13,3 19,3 0,0 0,1 0,0 0,2 19,5 0,1 0,1 0,0 0.2 0.4 0,0 203 -0,9 4.8

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt" Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate Kapitalverkehr| rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2003 7817,7 86083 -790,7 104,4 115,0 -10,6 21693 20842 26554 35859 -19.8  2706,1 29383 306,7
2004 8604,1 94928 -888,7 110,5 121,9 -11,4 0 23212 22430 30365 40813 -37,3 30027 31685 281,0
2005 10729,0 11 566,7 -837,7 1332 143,6 -10,4 28094 24476 38766 51105 -46,1  3769,1  4008,6 320,1
2006 12191,6  13216,0  -1024,4 1445 156,7 -12,1 30759 26588 44413 59652 -43,5 43920 45920 3258
2007 Q2 13388,1 14567,7 -1179,6 154,8 168,4 -13,6 33180 27981 48127 66295 -11,4 49435 5140,1 3253
Q3 13624,6 149235  -12989 155,6 170,4 -148 33740 28769 48204  6684,7 -0,5 50902 53619 340,5
Veridnderung der Bestinde
2003 509,9 5938 -83,9 6,8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 <72 50,4 -5.2 -59,4
2004 786,4 884.,4 -98,0 10,1 11,4 -1,3 151,9 158,8 381,2 4954 -17,5 296,6 230,2 -25,7
2005 21249 20739 51,0 26,4 25,7 0,6 488,2 204,6 840,0  1029,2 -8,9 766,4 840,2 39,1
2006 1462,6 16493 -186,7 17,3 19,6 2,2 266,5 211,2 564,7 854,8 2,7 623,0 5834 5,7
2007 Q2 579,6 691,6 -112,0 26,3 31,3 5,1 176,3 87,0 220,5 357,0 14,0 174,9 247,6 -6,2
Q3 236,5 3559 -119,4 10,8 16,2 -S54 56,0 78,8 7,8 55,2 10,9 146,7 221,8 15,2
Transaktionen
2003 664,7 649,5 15,2 8,9 8,7 0,2 146,8 136,5 281,5 3372 13,8 250,4 175,7 -27.8
2004 814,4 797,6 16,8 10,5 10,2 0,2 163,1 96,3 344,7 416,8 8,3 310,7 284,5 -12,5
2005 1332,8 1357,0 =242 16,5 16,8 -0,3 3554 146,7 412,1 5534 16,4 566,8 656,9 -18,0
2006 1 589,6 1707,6 -118,0 18,8 20,2 -1.4 3343 197,9 535,0 811,4 -2,5 721,5 698,3 1,3
2007 Q1 630,5 635,2 -4,7 29,4 29,6 -0,2 92,0 774 1474 2772 16,4 373,0 280,5 1,6
Q2 482,2 505,8 -23,6 21,9 229 -1,1 11,6 44,7 153,0 2254 23,2 190,3 235,7 42
Q3 407,3 4979 -90,6 18,6 22,7 4,1 109,4 71,6 34,0 110,2 32,5 2278 316,1 3,6
2007 Juli 91,0 136,9 -45,9 24,7 24,0 46,9 72,3 12,9 3,5 40,5 2,9
Aug. 55,2 113,8 -58,6 27,9 28,3 -5,8 -3,9 8,4 25,6 89,5 -1,0
Sept. 261,1 2472 13,9 56,8 19,3 7,1 418 11,1 198,7 186,1 1,6
Okt. 236,3 155,7 80,6 24,0 453 68,2 12,1 6,9 136,7 98,3 0,5
Nov. 160,2 1484 11,7 . . 18,2 29,1 333 43,5 33,2 75,7 75,8 -0,2
Sonstige Verdnderungen
2003 -154,8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 -27,9 86,8 -114,7 -0,4 1,1 -1,5 -11,2 62,5 36,4 78,6 -25,8 -14,1 -54,3 -133
2005 792,1 716,9 75,2 9,8 8,9 0,9 132,8 57,9 4279 4758 =253 199,6 183,2 57,1
2006 -127,0 -58,2 -68,7 -1,5 -0,7 -0,8 -67,8 13,3 29,7 434 5,1 -98.,5 -114,9 44
2007 Q2 97,4 185,8 -88,4 44 8.4 -4,0 64,7 423 67,6 131,6 -9,2 -15,4 11,9 -10,4
Q3 -170,8 -142,0 -28,8 -7,8 -6,5 -1,3 -53,4 72 -26,3 -55,0 -21,6 -81,2 -94,2 11,6
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2003 -433,2 -179,8 -253.4 -5,8 -2,4 -3.4 -101,8 26,9 -103,8 -49,8 -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,1 -44,3 -2,3 -1,8 -0,6 -34,7 8,2 -67,3 -92,1 -71,0 -54,2 9.4
2005 371,6 221,3 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -20,9 120,5 125,5 1493 116,8 18,7
2006 -292,2 -140,3 -151,9 -3,5 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -84,8 -51,1 -126,3 -103,6 -15,2
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2003 218,9 158,4 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 1258 21,0 04
2004 119,2 2431 -1239 1,5 3.1 1,6 378 282 1103 214,9 25,8 3,1
2005 287,1 3514 643 36 44 0,8 74,0 55,8 196,2 295,6 253 4272
2006 317,8 272,1 45,7 38 32 0,5 75,6 46,2 220,7 2259 5.1 16,4
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2003 59,5 -34,3 93,8 0,8 -0,5 1,3 434 61,7 20,4 -72,0 -4,5 -24,0 0,2
2004 353 -18,2 53,5 0,5 -0,2 0,7 -14,3 26,2 -6,5 -442 56,9 -0,2 -0,7
2005 1334 1443 -10,9 1,7 1.8 -0,1 244 23,1 1112 54,8 50,3 66,4 3,7
2006 -152,6 -190,0 374 -1,8 23 0,4 -71,5 -47,3 -106,2 -131,4 27,8 -11,3 33
Verdnderung der Bestinde in %
2003 9,2 8,2 - 7.4 7.4 12,4 10,5 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - 7,5 4,6 12,8 11,4 11,4 9,6 -4,1
2005 15,0 13,9 - 14,9 6,5 13,0 13,1 18,3 20,1 -5,9
2006 15,0 14,9 - 12,1 8,1 13,9 16,0 19,4 17,6 0,3
2007 Q1 15,7 14,9 - 12,7 9,3 11,9 16,0 22,7 16,7 2,7
Q2 17,2 16,0 - 12,2 6.9 14,0 16,7 24,4 20,6 3,5
Q3 17,2 16,3 - 12,9 82 11,2 154 25,7 22,5 3,6
Quelle: EZB.
1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
EIB
Monatsbericht
Februar 2008 3=L0




1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2005 28094  2290,8 1780 21128 518,6 42 5144 24476 1841,2 55,2 1786,0 606,5 8.4 598,0
2006 30759  2510,5 2112 22993 565.4 3,6 561,7 26588 20398 59,8 1980,1 619,0 7.8 611,1
2007 Q2 3318,0  2680,1 2282 24518 638,0 7,6 630,3 27981 21443 57,3 2087,0 653,7 13,4 640,3
Q3 33740 27298 240,5 24893 644,2 7,1 6372 28769 2200,5 57,8 2142,8 6764 13,7 662,7
Transaktionen
2005 3554 296,6 12,1 2845 58,8 0,2 58,6 146,7 116,8 1,0 1159 29,9 -0,3 30,2
2006 3343 265,2 354 2298 69,1 0,0 69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 Q4 74,0 50,9 15,9 35,1 23,1 0,6 22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49
2007 Q1 92,0 59,6 47 54,9 324 22,1 34,5 714 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
Q2 111,6 88,5 5,9 82,6 23,0 1,5 21,6 44,7 47,0 -1,0 47,9 22,3 0,9 3.2
Q3 109,4 75,5 15,5 60,1 33,9 -0,6 34,4 71,6 43,2 0,6 42,6 28,5 0,3 28,1
2007 Juli 24,7 18,1 1,2 16,9 6,6 -0,6 7,2 24,0 14,9 0,2 14,6 9,2 -0,3 9,5
Aug. 27,9 18,6 32 15,4 9,3 -0,7 10,0 28,3 11,8 0,0 11,8 16,5 -0,3 16,8
Sept. 56,8 388 11,1 27,7 18,0 0,8 17,2 19,3 16,5 04 16,1 2,8 1,0 1.8
Okt. 24,0 24,2 -12,1 36,3 -0,2 -0,6 0,4 453 30,1 0,2 29,9 15,2 -0,2 15,4
Nov. 18,2 9,8 2,3 74 8,4 -0,8 9,2 29,1 6,9 0,4 6,6 22,2 0,4 21,8
Wachstumsraten
2005 14,9 15,3 8,0 15,9 13,4 -0,5 13,5 6,5 7,0 1,9 7,1 5,1 -4,5 5.2
2006 12,1 11,8 20,5 11,0 13,5 22,2 13,6 8,1 9.4 8,9 9,4 43 -0,3 43
2007 Q1 12,7 11,6 21,8 10,7 17,7 -55,5 18,1 9,3 9,6 7,5 9,7 84 -9.4 8,6
Q2 12,2 11,2 20,5 10,5 16,4 -47,7 16,7 6,9 7,2 44 7.3 6,0 -11,7 6,2
Q3 12,9 11,2 21,4 10,3 20,6 -38,5 20,8 82 7,7 2,4 7.8 9,8 -1,4 9,9

A33 Tahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
[ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Ins- Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
gesamt
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2005 3876,6 17250 102,5 3,0 16225 27,2 18356 701,1 8,6 11345 11,6 316,0 262,8 0,8 53,2 04
2006 44413  2012,0 122,2 2,8 18898 37,0 20515 829,5 10,8 1222,0 13,4 3778 310,6 8,7 67,2 0,3
2007 Q2 48127 21769 152,1 3,0 20248 41,4 22071 9214 11,2 12857 14,7 428,6 339,6 8,1 89,0 10,4
Q3 48204 21804 140,9 2,8 20395 42,3 22381 920,9 1,5 13171 15,5 402,0 3157 8,1 86,3 10,1
Transaktionen
2005 412,1 1343 14,4 0,1 119,9 35 260,4 117,2 0,7 1432 0,8 17,4 14,4 -0,1 2,9 -0,1
2006 535,0 156,3 18,1 0,0 138,2 6,2 309,5 171,7 2,6 137,8 1,1 69,2 56,6 8,0 12,6 -0,1
2007 Q1 1474 17,6 19,0 0,0 -1,4 0,8 93,8 51,2 0,7 42,6 1,2 36,0 22,6 -0,7 134 5,5
Q2 153,0 12,0 49 0,0 7,1 1,5 116,5 66,0 0,3 50,5 0,5 24,5 13,4 0,1 11,1 45
Q3 34,0 7,8 -8,1 0,0 15,9 2,0 43,7 12,7 0,4 31,0 0,9 -17,4 -14,1 0,0 -34 -0,3
2007 Juli 46,9 8,5 -1,5 0,0 9,9 25,1 19,6 0,5 5,6 13,3 9,7 0,0 3,6
Aug. -5,8 1,2 -9,5 0,0 10,7 14,0 0,0 0,0 14,0 21,0 -10,5 -0,1 -10,5
Sept. 7,1 -1,9 2,8 0,0 -4,7 4,6 -6,8 -0,1 11,4 9,7 -13,3 0,1 3,5
Okt. 68,2 9,6 9,3 0,0 0,3 32,5 12,9 0,3 19,6 26,1 27,6 0,0 -1,5
Nov. 333 12,1 6,4 0,0 5,7 25,9 22,3 0,5 3,6 4,7 4,1 -0,4 -8,8
Wachstumsraten
2005 13,0 9,8 18,1 6,1 9,3 19,7 17,0 20,8 9,1 14,7 8,0 6,0 6,1 -6,6 43 -8,3
2006 13,9 9,1 18,1 0,9 8,5 21,8 17,2 25,1 31,1 12,4 10,1 22,1 22,5 10228 22,9 -20,5
2007 Q2 14,0 5,1 35,7 0,2 33 15,2 19,6 28,7 56,9 13,8 23,6 33,6 30,7 12,3 46,7 56,2
Q3 11,2 3,6 29,4 0,1 2,1 17,3 17,5 21,9 534 14,6 28,6 18,8 14,4 11,3 39,5 162,0
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs Nicht-MFIs | Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs
Staat Staat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 5110,5 24344 533,6 1900,8 2371,1 7259 16452 1176,1 304,9 106,8 198,1 158,5
2006 5965,2 29325 671,1 22614 27388 848,3 1.890,4 1254,6 2939 124,0 170,0 138,6
2007 Q2 66295 33148 803.,4 25114 2969,7 951,6 2018,1 12724 345,0 1438 201,2 184,5
Q3 66847 3319,9 808,6 2511,2 3004,0 979,6 20244 1273,0 360,8 142,6 218,2 193,3
Transaktionen
2005 553,4 263,0 - - 237,1 - - . 53,3 - - .
2006 811,44 309,2 97,4 212,1 500,1 215,1 286,4 151,2 2,1 28,3 -26,8 -19,3
2007 Q1 2712 113,5 56,1 574 1418 62,3 79,5 284 21,9 5.8 16,1 22,3
Q2 2254 71,2 16,6 54,6 117,4 44,7 72,7 48,4 36,8 15,0 21,8 19,9
Q3 110,2 43,7 23,0 20,7 52,6 26,7 25,8 254 14,0 2,7 11,2 12,2
2007 Juli 72,3 49,3 24,0 -0,9
Aug. -39 -24,5 14,7 5,9
Sept. 41,8 18,9 13,9 9,0
Okt. 12,1 2,7 20,7 -11,3
Nov. 43,5 -3,0 54,0 -1,5
Wachstumsraten
2005 13,1 13,6 . . 11,2 . . . 23,7 . . .
2006 16,0 12,6 18,1 11,0 21,8 31,6 17,8 13,3 0,7 27,5 -13,2 -12,0
2007 Q1 16,0 11,1 22,6 8,0 233 36,2 18,1 12,2 2,3 22,3 -8,5 -3.4
Q2 16,7 12,1 22,5 9,2 21,5 34,5 16,2 11,5 18,5 41,7 6,1 13,7
Q3 15,4 11,0 18,1 8,9 19,5 28,2 15,7 12,9 21,7 35,5 13,8 21,1
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Enlagen Enlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 3769,1 5,8 5.4 04 25147 24585 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11210 189,5 800,8 345,6
2006 4392,0 8.8 8.4 04 29383 2879,1 59,2 117,1 14,1 57,8 154 13279 187,7 988,7 3752
2007 Q2 49435 17,3 17,0 0,3 33337 32651 68,6 125,9 13,7 67,1 27,5 1466,6 1982 1112,6 4224
Q3 5090,2 19,5 19,2 03 3351,9 32844 67,5 106,1 13,5 48,0 133 16127 1973 12655 426,0
Transaktionen
2005 566,8 0,9 0,9 0,0 3952 392,1 3,1 -4,6 0,0 -5,8 2.4 1753 9,0 149.4 39
2006 721,5 2,9 2,9 0,0 524,1 520,0 4,1 -1,8 0,0 -2,6 3,1 196,2 5.4 178,6 26,4
2007 Q1 373,0 53 53 0,0 2904 282,1 8,3 <72 0,0 -4 =52 84,6 2,2 74,3 39,2
Q2 190,3 3,5 3,5 0,0 130,6 126,4 42 17,6 0,0 17,1 17,4 38,7 2.4 30,2 33
Q3 227,8 1,7 1,7 0,0 71,5 80,3 -2,8 -18,2 -0,1 -18.4 -14,1 166,8 2,6 163,9 6,5
2007 Juli 3,5 -0,4 . . 36,4 . . -18,2 . . -14.2 -143 . . -12,7
Aug. 25,6 2,6 . . 9,0 . . -0,5 . . -0,8 14,5 . . -1,5
Sept. 198,7 -0,5 . . 32,1 . . 0,5 . . 0,9 166,6 . . 20,7
Okt. 136,7 1,3 . . 101,5 . . -43 . . -43 38,2 . . 10,2
Nov. 75,7 -1,5 . . 57,4 . . 3.4 . . 43 16,4 . . -8,5
Wachstumsraten
2005 18,3 19,4 19,9 13,6 19,2 19,6 6,0 3,5 0,2 29,2 12,6 19,3 5.2 234 1,5
2006 19,4 50,5 53,4 9.8 21,2 21,5 7.4 -1,5 0,0 -43 26,1 17,7 2,9 22,6 7,5
2007 Q1 22,7 54,6 56,3 12,3 26,3 26,6 14,4 22,3 0,0 -5,6 232 16,9 24 21,8 8,6
Q2 244 115,0 119,5 11,2 28,7 28,8 22,3 3.4 -0,1 44 32,9 16,8 1,9 20,6 5,7
Q3 25,7 150,5 156,9 10,2 259 26,2 15,1 23 -0,9 -6,9 11,4 26,7 438 33,6 9.4

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2005 4008,6 82,4 82,1 02 30980 30458 52,3 443 0,0 40,5 3.8 783,9 133,1 580,8 70,1
2006 4592,0 100,2 99,9 0,2 34673 34135 53,8 478 0,0 43,9 3,8 976,8 144,5 744,5 87,7
2007 Q2 5140,1 116,1 1158 03 3877,0 38148 50,9 0,0 45,7 5.2 62,2 1096,1 148,6 844.9 102,6
Q3 53619 114,1 113,8 0,3 39340 38690 54,7 0,0 48,7 6,1 65,0 12591 1542 1003,6 101,3
Transaktionen
2005 656,9 6,7 6,7 0,0 4833 481,7 1,6 2,2 0,0 -1,9 -0,3 169,2 13,5 149,2 6,5
2006 698,3 18,5 18,5 0,0 4957 492,5 32 1.4 0,0 1,5 -0,1 182,6 11,9 159,7 11,0
2007 Q1 280,5 5.4 53 0,1 266,7 264,7 1,9 1,6 0,0 1,7 -0,1 6,9 2,1 3,6 5.4
Q2 2357 10,9 10,9 -0,1 180,5 1783 2,1 0,0 0,0 -0,9 0,9 44,2 49 38,8 0,5
Q3 316,1 -1,3 -1,3 0,0 131,7 131,0 0,7 3,9 0,0 3,1 0,8 181,6 3.8 179.3 -1.4
2007 Juli 40,5 -6,7 . . 48,0 . . -1,7 0,9
Aug. 89,5 43 . . 51,8 . . 42 29,3
Sept. 186,1 1,2 . . 32,0 . . 1,4 151,4
Okt. 98,3 3,8 . . 89,9 1,8 2,8
Nov. 75,8 5,0 . . 61,3 . . 2,5 6,9
Wachstumsraten
2005 20,1 8,9 8,9 43 19,1 19,4 43 -4.9 26,4 4,7 27,2 27,9 11,4 34,4 13,1
2006 17,6 22,6 22,6 6,6 16,2 16,4 6,0 3,1 -41,1 3,7 23,2 22,9 8.8 27,0 15,6
2007 Q1 16,7 19,2 19,2 14,9 16,6 16,9 -1,3 11,9 2,1 12,5 438 17,4 5,0 20,9 10,3
Q2 20,6 28,6 28,6 14,4 22,0 22,1 14,2 10,9 26,1 9,5 27,5 15,3 6,4 16,8 17,2
Q3 22,5 20,7 20,7 8.4 20,1 20,3 10,2 43 80,3 1,1 43,7 31,4 6,9 39,0 8,9
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige rungen | kurzfristige
- hungs-|  posi- - : Reser-| in Fremd- Netto-
In | Feinunzen oy Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- - by

Mrd €| (in Mio) rechte tlo? M| sammen Einlagen derivate ven| wihrung| abfliisse in
WF — - - - an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung

rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-

behorden Invest- papiere Wihrungs-

und der ment- gebiet

BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
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 39 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 12,6 214 107,9 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 Q2 3253 172,8 358,768 4,7 43 143,5 5,7 27,7 110,1 0,2 85,4 24,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
Q3 340,5 187,0 356,925 4,7 3,8 1449 7,5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
2007 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  188,6 355291 4,6 3,5 1424 8,5 23,1 110,4 - - - 0,5 0,0 26,8 2255
Dez. 3474  201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7,2 22,0 108,5 - - - 0,5 0,0 45,0 -38,6
Transaktionen
2004 -12,5 -1,2 - -0,5 -4,0 -6,8 2,9 -33 -6,6 -05 -183 12,2 0,1 0,0 - -
2005 -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 <72 1,6 0,0 438 232 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -42 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 Q1 1,6 -0,4 - 0,0 -0,8 2,9 -1,4 5,0 -0,7 -0,4 5,8 -6,1 0,0 0,0 - -
Q2 42 -0,7 - 0,1 0,5 42 0,8 0,3 3,1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
Q3 3,6 -1,2 - 0,1 -0,3 49 2,0 0,9 2,1 0,1 2,3 -0,2 0,0 0,0 - -
Wachstumsraten

2004 4,1 -0,9 - -104  -170 -4,6 302 -10,7 -6,1 -46,6 224 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,9 2,8 - 44 446 -4,1 2,0 253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 24 - 1,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 0,0 29,2 15,4 -73,2 - - -
2007 Q1 2,7 2,1 - 12,6 -372 11,2 21,7 10,2 13,5 -75,1 30,9 21,9 -81,3 - - -
Q2 3,5 -1,7 - 156 -343 12,5 5,8 26,1 99 52,6 22,1 -17,8 -69,2 - - -
Q3 3,6 -1,9 - 10,7 -32,6 12,5 74,6 15,1 92 29,8 18,8 -14,6 -86,9 - - -

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore- nati-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz-| onale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes- EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 417,1 -47,3 -7,2 21,0 -218,6 1998 -0,3 37,3 22,1 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 363,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 30759 11476 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 24,9 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 508,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2510,5 934,2 32,0 58,1 644,5 199,5 0,0 71,0 20,1 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 411,7
Sonstige Anlagen 5654 2134 3,1 253 159,3 25,7 0,0 19,2 48 47 49,9 154,9 22,2 0,0 96,3
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 2658,8 11949 423 1044 10225 254 0,3 52,8 2,7 74,4 221,8 632,5 334,7 0,3 144,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2039,8 958.,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 0,3 60,7 163,9 477 208,9 0,0 123,2
Sonstige Anlagen 619,0 236,0 55 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 2,5 13,7 57,9 155,5 125,8 0,3 21,5
Wertpapieranlagen (Aktiva) 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 37,5 262,7 141,1 14526 527,7 32,1 527,7
Aktien und Investment-
zertifikate 2012,0 487,1 12,3 58,0 393 23,6 0,1 22,6 35,2 181,0 128,6 670,9 216,5 1.4 268,7
Schuldverschreibungen 24293 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 2,3 81,7 12,5 781,7 311,2 30,7 259,0
Anleihen 2051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 23 62,2 8,4 657,6 271,9 29,7 228,8
Geldmarktpapiere 377,8 157,2 48 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 0,0 19,6 4,0 124,1 39,4 1,0 30,3
Ubriger Kapitalverkehr -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 3,9 -37,5 -49,3 54 2128 -20,0 18,7
Aktiva 4392,0 2306,6 111,2 69 1986,6 1304 9,4 19,4 252 73,6 263,1 5859 4383 45,7 634,2
Staat 117,1 252 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFIs 2947,1 17306 95,5 47,7 14895 97,2 0,6 11,0 12,0 38,8 162,3 344,0 2744 6,6 367,5
Ubrige Sektoren 13279 550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 238.8 162,5 0,6 220,0
Passiva 4592,0 22028 25 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 21,3 111,2 3124 591,4 651,1 65,6 615,5
Staat 478 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFIs 3567,5 16620 19,4 35 1433,50 77,1 97,0 13,9 8,5 60,2 2524 416,2 580,4 60,4 513,5
Ubrige Sektoren 976,8 516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 88,2
Q42006 bis Q3 2007 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 171,7 442 -5,5 44 16,1 29,3 -0,1 21,0 0,9 -8,5 21,9 9,2 23,4 0,0 78,1
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 387,0 123,5 2,0 6,5 81,0 34,1 0,0 28,7 34 33 32,5 71,0 42,0 0,0 83,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 274,6 70,6 1,8 2,7 35,4 30,8 0,0 18,4 2,2 3,0 19,0 68,2 29,7 0,0 63,6
Sonstige Anlagen 112,4 52,9 0,2 3,8 45,6 34 0,0 10,3 1,2 0,3 13,5 8,8 12,3 0,0 13,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2153 79,4 7,5 2,1 64,8 4.8 0,1 7,7 2,5 11,9 10,7 86,2 18,6 0,0 -1,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 155,1 58,5 7,5 0,8 47,5 2,5 0,1 0,4 0,4 8,3 6,4 69,2 6,5 0,0 5,5
Sonstige Anlagen 60,2 20,9 0,0 1,3 17,3 23 0,0 73 2,1 3,6 43 17,0 12,1 0,0 -7,1
Wertpapieranlagen (Aktiva) 480,0 136,9 10,7 17,0 95,2 6,9 7,1 5,7 -2,0 -6,6 -1,0 172,6 78,3 -2,0 98,2
Aktien und Investment-
zertifikate 69,8 1,5 24 2,0 3,5 0,4 0,2 -1,0 22,5 -2,0 -38 21,5 333 0,0 22,8
Schuldverschreibungen 410,2 1354 8,3 15,0 98,7 6,5 6,9 6,7 0,5 -4,7 2,7 151,1 45,0 -2,0 75,3
Anleihen 343,1 105,6 8,2 14,8 71,7 4,5 6,4 5,5 0,5 1,8 2.4 126,9 27,1 -1,8 75,1
Geldmarktpapiere 67,1 29,8 0,2 0,2 26,9 2,0 0,6 1,3 0,0 -6,5 0,3 242 17,9 -0,2 0,2
Ubriger Kapitalverkehr 60,3 118,7 25,6 -10,2 80,6 39,3 -16,5 -4.0 0,4 -33,9 -3,6  -116,7 58,8 0,1 40,5
Aktiva 1059,8 558,8 249 -1,4 472,2 59,9 32 33 42 -16,8 38,9 260,7 93,4 9,4 107,9
Staat 23 2,2 1,2 -0,8 -2,9 -0,1 0,4 -0,1 0,0 04 0,0 -0,1 0,0 0,9 -1,2
MFIs 720,8 417,0 22,1 2,5 3335 58,5 0,4 -0,9 1,9 -89 39,0 96,6 82,6 8,5 84,9
Ubrige Sektoren 3413 144,0 1,5 -3,0 141,5 1,5 2.4 42 2,3 -8,3 0,0 164,2 10,8 0,0 242
Passiva 999,5 440,1 -0,7 8,9 391,6 20,6 19,7 73 3,8 17,1 42,6 3774 34,6 9,3 67,3
Staat 24 6,3 -0,2 0,0 -1,6 0,0 8,0 0,0 0,0 -0,2 -2,6 0,3 0,1 0,2 -1,7
MFIs 697,5 3689 -1.4 6,9 3414 16,2 5,8 53 29 17,1 27,5 186,5 26,3 9,0 54,0
Ubrige Sektoren 299,6 64,9 0,9 2,0 51,7 4,4 58 2,0 0,9 0,2 17,7 190,6 83 0,1 15,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

AuBenwirtschaft

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- .liChi
bilanz und [ von gebiets- Von| Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-| derivate posten | summe der | Transaktions-
 Vermégens- | angiissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
iibertragungen | Einheiten|  fremden 1 bis 10 Verinde-
auBerhalb des| Einheiten| Nicht-MFIs | Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Furo-|  im Furo- 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 -3432 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 1.6 2988 1978 288.1 2483 446 4 1942 1837 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 Q3 32 67,4 36,3 52,9 26,8 81,4 20,5 26,4 12,6 374 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 4.8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 <774 8,4 -16,4 9,5 89,7 101,9
Q 2.4 1042 438 68,7 60,4 123,9 56,2 443 232 212 3.5 82
Q3 11,0 -94,5 71,3 -43,5 33,7 48,9 -148,6 185,6 -32,5 -101,6 -70,2 -69,6
2006 Nov. 2,3 -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. -14 25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 35 -42 -41,2 2258 -22,9
Febr. 2,4 -42,0 333 -22,0 41,1 443 -243 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 -43 31,2 67,5 84,3
April -4,0 239 17,0 213 -14,5 38,5 -10,6 24,1 9,9 372 418 -40,1
Mai -10,9 -43,0 19,7 -20,3 10,9 41,1 -23,1 34 -2,9 14,6 -10,5 -15,1
Juni 12,4 -37,2 7,1 -27,2 64,0 44,2 22,5 16,7 -10,4 1,5 48,7 47,0
Juli 5,6 -24,1 244 -19,1 34,6 19,0 32,5 -0,8 -12,9 =514 7,7 5,8
Aug. 0,5 -25,5 28,6 -14,2 -14,6 23,8 -14,0 334 -84 -59,1 -49,5 -51,1
Sept. 49 -449 18,3 -10,2 13,7 6,1 -167,1 152,9 -11,1 9,0 -28,4 =242
Okt. 5.1 36,7 455 184 -19.6 -10,0 2339 46 6.9 75.5 5.1 138
Nov. 2,2 -16,6 28,7 -0,6 0,4 55,9 -19,8 9,5 =332 9,5 36,0 32,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2007 Nov. 38,7 -370,4 280,3 -204,4 191,4 3943 -329,5 2815  -117,7 -31,4 132,8 151,1

A34 Wichtige ZahIunﬁsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen ¥
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Ohne Geldmarktfondsanteile.
3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet anséssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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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- 0l

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs- titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 2,3 0,5 10595 500,9 221,7 299,7 916,9 986,8 553,0 164,9 240,5 7084 109,0
2004 8,9 9,4 11462 5449 2472 314,8 995,9 1073,7 603,6 184,2 256,2 767,8 128,9
2005 7,8 13,5 12411 590,9 270,1 334,9 1070,0 12258 704,8 208,1 276,5 842,9 186,2
2006 12,1 145 13928 675,1 295,1 3724 1194,1 1403,9 835,7 219,7 307,4 952,8 224.4
2006 Q2 102 16,1 3424 165,1 72,9 916 2924 3494 2074 55,9 76,2 236,0 573
Q3 8,8 11,3 349,9 170,8 72,5 92,7 299.4 3553 2143 538 76,9 2395 59,9
Q4 12,8 8,6 364,3 177,6 76,5 96,9 314,9 358,0 212,7 54,4 79,1 248,7 52,3
2007 QI 8.8 48 369,7 177.8 78,1 97,5 318,1 360,4 213,7 53,7 79,7 254,7 413
Q2 8.8 2,9 371,3 178,6 78,3 98,4 316,3 360,5 2174 50,6 79,3 2482 52,7
Q3 9,3 52 381.,4 1833 79,7 100,3 326,7 373,0 222,0 52,5 82,4 2579 56,8
2007 Juni 9,2 2,8 126,2 60,7 26,1 33,4 107,8 121,3 73,1 17,1 26,8 84,4 17,9
Juli 13,5 9,0 125.4 60,4 25,6 33,4 107,2 124,6 74,7 17,6 27,1 85,8 19,2
Aug. 11,6 4,6 128,9 62,1 27,0 33,6 110,7 125,0 74,3 17,7 27,7 86,9 18,9
Sept. 33 2,2 127,1 60,7 27,1 333 108,9 1234 73,0 17,3 27,7 85,2 18,7
Okt. 9,6 73 128,7 62,0 27,0 33,9 109,1 125,7 74,7 17,1 27,8 84,5 19,3
Nov. 4,4 6,7 129,0 . . . 108,3 126,3 . . . 82,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 1,0 3.6 108,6 106,3 106,9 113,1 108,4 102,1 100,3 973 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 118,5 118,1 1082 104,1 109,4 117,7 108,4 104,9
2005 49 5,1 123,9 1203 129,6 123,6 124,3 114,4 107.,6 1242 123,7 116,4 109,7
2006 83 6.8 1343 131,9 138,8 1333 135,1 122,1 1153 131,0 133,0 127, 1094
2006 Q2 59 53 132,6 130,1 137,7 130,8 133,1 121,1 113,6 133,0 133,0 126,9 106,9
Q3 58 55 135,0 1332 1372 133,0 135,7 122,9 17,1 1294 132,8 127.,6 1162
Q4 10,1 6,9 139,6 1372 143,0 138,6 1412 125,9 119,0 131,4 136,7 132,1 109,7
2007 Q1 7,0 59 140,6 135,8 146,0 138,4 141,7 126,4 118,7 130,5 137.4 134,5 102,1
Q2 5.8 2,8 140,0 1349 1454 139,2 140,0 1248 118,4 1249 136,1 131,2 106,2
Q3 6,6 42 143,5 137,9 1474 141,7 144,5 127,9 119,0 129,1 140,6 136,3 110,9
2007 Juni 6,1 0,9 142,3 137,1 145,5 141,5 142,8 1249 117,9 126,6 138,1 133,7 105,6
Juli 10,2 7,6 1414 136,5 141,9 140,4 142,0 128,1 119,8 130,4 138,6 1358 111,6
Aug. 9,2 53 146,0 140,5 150,2 1434 147,1 129,3 120,5 131,2 142,1 138,6 11,8
Sept. 0,8 -0,2 1432 136,8 150,0 141,1 144,4 126,2 116,7 1258 141,0 134,6 109,3
Okt. 73 2,8 145,2 140,1 150,4 143,1 145,2 127,6 117,0 126,0 142,7 134,7 104,9
Nov. . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2003 32 30 97,6 96,2 96,3 101,1 974 94,8 93,6 923 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 26 97,5 96,4 95,7 1014 97,1 973 98,4 91,7 98,9 96,3 99,6
2005 2.8 7.9 1002 1002 96,8 1034 99,1 105,0 1112 912 101,5 98,3 137,6
2006 3,5 74 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2006 Q2 40 10,2 103,3 103,6 98,4 106,9 101,2 1132 124,0 91,6 104,2 101,1 1743
Q3 28 56 103,7 104,7 982 106,5 101,7 113,4 1243 90,5 1052 102,0 167,5
Q4 2,5 1.6 104,5 105,7 99.4 106,7 102,7 11,5 121,5 90,1 105,1 102,4 154,9
2007 Q1 1,6 -1,0 105,2 107,0 99.4 107,6 103,4 111,9 122,3 89,6 105,4 102,9 150,8
Q2 2,8 0,1 106,2 108,1 100,1 107,9 104,1 1133 124,7 88,3 105,8 102,8 161,3
Q3 26 1,0 106,4 108,5 100,5 108,0 104,2 114,4 126,7 88,6 106,5 102,9 166,5
2007 Juni 29 1,9 106,5 108,4 100,1 108,2 104,3 1144 126,4 88,5 105,7 102,9 165.4
Juli 3,0 1,3 106,5 108,5 100,8 108,8 104,4 114,5 127,0 88,1 106,4 103,0 167.9
Aug. 2,2 -0,7 106,0 108,3 100,2 107,3 104,0 1138 125,7 88,0 106,2 102,3 165,0
Sept. 2,5 2.4 106,6 108,7 100,6 108,0 104,2 115,1 127,5 89,6 107,0 103,2 166,7
Okt. 2,1 4,4 106,4 108,4 100,3 108,4 103,9 1159 130,3 88,9 106,1 102,3 179,8
Nov.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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AuBenwirtschaft

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
Diine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2003 1059,5 24,8 38,6 194,6 1252 29,2 62,9 24,8 167,0 201,0 35,1 31,3 59,4 37,8 94,1
2004 1146,2 25,8 42,1 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 2253 40,4 333 64,5 40,6 97,7
2005 1241,1 29,0 452 202,9 158.4 43,7 70,8 34,7 185,1 2437 433 34,0 73,3 46,9 107,4
2006 13928 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 71,7 389 201,0 2733 53,9 34,5 77,9 54,8 120,3
2006 Q2 3424 7,9 12,2 53,9 43,0 12,9 18,6 9,9 49,6 66,1 12,7 8,4 19,2 13,5 30,6
Q3 349,9 7,9 12,7 54,6 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 68,4 13,7 8,7 19,2 13,6 30,3
Q4 364,3 8,1 13,1 54,8 52,4 15,6 21,0 9,7 51,2 72,4 14,8 8,6 20,1 143 31,7
2007 Ql 369,7 83 13,5 56,6 54,1 15,7 20,5 10,3 50,0 72,3 14,4 8,8 214 14,9 32,2
Q2 371,3 84 13,9 55,9 55,2 16,7 20,0 9,9 48,6 72,8 14,9 8,9 214 15,4 33,1
Q3 3814 8,5 14,2 58,6 57,9 17,1 20,6 10,3 49,2 74,6 15,3 8,4 22,1 15,6 32,8
2007  Juni 126,2 2,7 438 19,2 18,8 5,7 6,7 33 16,5 24,8 5,0 3,1 7,3 5,1 11,4
Juli 1254 3,0 438 19,3 19,0 5,7 6,8 33 16,3 24,8 5,0 2,8 7,3 52 10,0
Aug. 128,9 2,9 47 20,1 19,6 5,8 6,8 35 16,4 25,1 5,1 2,9 7,5 54 11,1
Sept. 127,1 2,7 47 19,1 19,3 5,6 7,0 35 16,4 24,7 5,2 2,6 7,3 5,1 11,7
Okt. 128,7 2,9 438 19,2 19,7 5,9 7,0 34 16,2 25,2 5,2 2,8 7.4 53 11,7
Nov. 129,0 . . . . 6,0 72 35 15,8 254 5,1 2,7 7,3 5,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 19,6 3,9 2,5 5,6 3,9 8,6
Einfuhren (cif)
2003 986,8 23,7 36,9 138,6 109,0 474 50,5 19,4 110,5 269,2 74,4 52,1 68,8 39,9 72,8
2004 1073,7 254 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 23,2 1133 308,6 92,3 54,0 72,8 45,1 74,3
2005 12258 26,3 422 152,4 129,4 76,2 58,0 25,5 120,0 362,2 118,0 53,0 95,9 53,7 83,8
2006 1403,9 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 4188 144.4 56,9 110,6 66,2 92,6
2006 Q2 3494 7,0 11,6 42,8 37,7 25,5 15,4 7,5 32,2 104,4 354 14,1 27,3 16,3 21,7
Q3 3553 7,2 12,1 414 39,5 24,1 16,1 7,5 32,7 104,9 35,7 14,4 28,3 16,8 24,8
Q4 358,0 7,1 12,6 40,8 41,6 22,2 16,0 7,6 33,6 108,0 39,8 14,3 27,8 17,4 23,4
2007 Ql 360,4 7,0 12,9 40,8 42,3 22,6 16,9 79 33,7 111,0 42,3 14,9 26,4 17,9 21,0
Q2 360,5 7,0 12,7 41,2 433 23,7 16,5 79 32,2 107,1 39,6 14,2 27,0 18,4 23,4
Q3 373,0 73 12,8 42,3 454 23,6 17,2 8,1 33,0 112,9 443 14,5 27,9 19,0 23,7
2007  Juni 121,3 2,4 42 14,0 15,0 8,0 5,6 2,7 10,6 36,4 13,7 48 9,6 6,2 6,5
Juli 124,6 2,5 42 14,3 14,7 8,2 5,7 2,7 10,9 379 14,8 47 9,4 6,2 8,0
Aug. 125,0 2,4 43 14,4 15,3 7,8 5,8 2,7 10,9 38,1 14,9 5,0 9,2 6,3 7,8
Sept. 1234 24 42 13,6 15,4 7,6 5,7 2,7 11,2 36,9 14,7 48 9,4 6,5 7,9
Okt. 125,7 2,2 42 14,0 15,5 9,0 5,6 2,7 10,6 37,1 14,7 49 9,4 6,5 8,6
Nov. 126,3 . . . . 9,0 5,5 2,8 10,7 36,1 14,2 45 10,0 6,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 44 2,1 9,3 29,8 10,3 4,1 7,9 4,7 6,6
Saldo
2003 72,8 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 5.4 56,6 -68,2 -39,3 -20,8 9.4 2,1 21,3
2004 72,5 0,4 23 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,7 59,3 -83,3 -51,9 -20,7 -8,3 4,5 23,4
2005 154 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -118,5 -74,6 -19,0 -22,7 -6,8 23,6
2006 11,1 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -145,5 -90,4 2223 -32,7 -11,4 27,7
2006 Q2 -7,0 1,0 0,7 11,0 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -38,3 -22,7 -5,7 -8,2 2,8 8,9
Q3 -54 0,7 0,7 13,2 10,2 -9,8 3,5 22 17,2 -36,5 -22,0 -5,7 -9,0 32 55
Q4 6,3 1,1 0,5 13,9 10,8 -6,6 5,0 2,1 17,6 -35,6 -25,0 -5,7 7,7 3,1 83
2007 Ql 9,3 1,3 0,5 15,8 11,8 -6,9 3,6 24 16,3 -38,7 -27,9 -6,1 5,1 3,0 11,3
Q2 10,9 1,4 1,2 14,7 11,9 7,1 3,5 2,0 16,4 -343 -24,8 -54 -5,6 3,0 9,7
Q3 8,4 1,3 1,4 16,3 12,6 -6,5 34 22 16,2 -38,3 -29,1 -6,2 5,8 34 9,1
2007  Juni 48 0,3 0,6 5,1 3,8 23 1,0 0,6 5,9 -11,6 -8,6 -1,7 24 -1,1 49
Juli 0,8 0,5 0,6 5,1 43 2,5 1,1 0,6 5.4 -13,1 -9,8 -1,9 2,1 -1,0 2,0
Aug. 3,9 0,5 04 5,7 43 -2,0 1,1 0,8 5,5 -13,0 -9,8 22 -1,7 -0,9 33
Sept. 3,7 0,3 0,5 5,5 4,0 -2,0 1,3 0,8 53 -12,2 -9,5 22,1 2,1 -1,4 38
Okt. 3,0 0,7 0,5 5,2 42 3,1 1,4 0,7 5,6 -11,8 -9,5 22,1 2,1 -1,2 3,0
Nov. 2,7 . . . . 3,1 1,7 0,8 5,1 -10,8 9,1 -1,8 22,7 -1,5 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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(Durchschnittswerte der Berichts

WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse "
raume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-22 EWK-42
Nominal Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator VPI
1 2 3 4 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,3 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,9 5 114,2 106,6
2006 Q4 104,6 105,5 104,1 103,1 113 1044
2007 Q1 105,5 106,3 104,9 103,9 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,2 105,4 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,7 105,8 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,6 . 117,0 109,0
2007 Jan. 104,9 105,7 104,4 - 1115 104,5
Febr. 105,4 106,2 104,9 - 111,9 104,8
Mirz 106,1 106,8 105,3 - 112,8 105,5
April 107,2 107.8 106,4 - 113,7 106,3
Mai 107,3 107,9 106,2 - 113,6 106,1
Juni 106,9 107,4 105,9 - 113,2 105,6
Juli 107,6 108,0 106,4 - 113,9 106,2
Aug. 107,1 107,6 106,3 - 113,7 106,0
Sept. 108,2 108,8 107,5 - 114,8 107,0
Okt. 109,4 110,1 108,7 - 1158 108,0
Nov. 111,0 111,7 110,1 - 117,6 109,6
Dez. 111,2 111,7 110,1 - 117,6 109,4
2008 Jan. 112,0 112,4 110,6 - 1183 110,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Jan. 0,6 0,6 0,5 - 0,6 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Jan. 6,7 6,3 5,9 - 6,1 53

A35 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-22

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-22
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A36 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen 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 74518 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 79175 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 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
2008 Jan. 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1 387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Jan. -0,1 0,0 3,7 1,0 -3,0 22,3 2,3 1,1 -0,2 1,7 -0,7 -0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Jan. 0,0 39 12,6 13,2 1,4 0,3 13,9 13,3 5.4 22,8 -39 0,6
Tschechi- Estnische Lettischer | Litauischer Unga-| Polnischer| Slowakische Bulga- Rumi-| Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty Krone rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q2 28,272 15,6466 0,6986 3,4528 248,31 3,8005 33,751 1,9558 3,2789 7,3494 1,8029
Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2007 Juli 28,359 15,6466 0,6969 3,4528 246,90 3,7682 33,326 1,9558 3,1345 7,2947 1,7574
Aug. 27,860 15,6466 0,6978 3,4528 255,20 3,8116 33,603 1,9558 3,2246 73161 1,7921
Sept. 27,573 15,6466 0,7021 3,4528 253,33 3,7891 33,829 1,9558 3,3481 7,3134 1,7536
Okt. 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,624 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
Nov. 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
Dez. 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 Jan. 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Jan. -1,0 0,0 0,1 0,0 1,1 0,2 0,4 0,0 4,5 0,0 0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Jan. -6,4 0,0 0,1 0,0 0,8 -7,0 -3,5 0,0 8,9 -0,8 -6,5
Brasiliani- | Chinesischer | Isldndische | Ind ische Malay- Mexi-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailidn-
scher Renminbi Krone Rupiah sischer kanischer Dollar nischer Rubel kanischer discher
RealV Yuan Ringgit Peso " Peso Rand Baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12072,83 47119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q2 2,6590 10,3476 85,82 12 082,62 4,6204 14,6736 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011
Q3 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2007 Juli 2,5803 10,3899 83,16 12 441,28 47184 14,8200 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870
Aug. 2,6735 10,3162 88,46 12 765,65 4,7457 15,0491 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337
Sept. 2,6455 10,4533 88,59 12927,37 4,8249 15,3293 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570
Okt. 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,8005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
Nov. 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 49279 15,9776 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120
Dez. 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 Jan. 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
Verdnderung gegen Vormonat in %
2008 Jan. 0,2 -0,8 4,0 1,6 -1,0 1,6 0,7 -0,8 0,7 3,5 1,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 Jan. -6,2 53 3,8 17,3 55 12,9 1,9 5,5 4,6 10,3 2,4

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wéhrungen errechnet und veré6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

weit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien| Tschechische| Dinemark Estland| Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Slowakei| Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 S 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 76 30 1,7 6,7 10,1 58 7.9 2,6 49 1,9 1,7 23
2007 Q2 4,7 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 5,9 73 2,4 5,1 14 1,4 1,8
Q4 11,2 49 2,2 9,2 13,7 79 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
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
OKkt. 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 9,3 13,7 7.9 72 37 6,8 23 24 21
Dez. 11,6 5,5 2,4 9,7 14,0 8,2 7.4 42 6,7 2,5 2,5 2,1
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 04 0,5 7.8 43 14 238 24 33
2006 32 -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 59,4 45,7 18,8 414 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 44 12,5 18,6 61,6 47,1 15,8 342 522 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 10,6 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2007 Juli 4,79 4,59 4,58 - 528 4,89 6,58 5,60 6,86 4,70 445 5,46
Aug. 4,79 4,48 4,39 - 5,32 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 425 5,19
Sept. 4,44 4,54 436 - 521 472 6,67 5,69 6,93 4,61 422 5,05
Okt. 4,59 4,50 4,39 - 5,06 4,72 6,61 5,64 6,93 4,64 431 5,00
Nov. 4,94 4,54 4,21 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 422 4,74
Dez. 5,08 4,65 433 - 5,10 4,94 6,93 5.86 6.93 4,61 431 4,70
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2007 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. 4,80 328 4,66 4,94 7,99 525 7.83 491 6,69 433 3,96 6,42
Sept. 5,25 3,46 4,85 5,21 11,06 5,59 7,72 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
OKkt. 5,59 3,55 4,84 5,22 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 4,33 437 6,27
Nov. 6,32 3,73 482 5.36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 435 4,61 6,41
Dez. 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 431 4,74 6,36
Reales BIP
2005 6,1 6,4 39 11,2 11,9 7,7 39 6,2 7,7 8,5 4,1 2,9
2006 6,1 . : . . 8,7 . . . i ) 31
2007 Q2 6.6 6.2 -0,1 7,6 11,0 7,6 1,6 6.6 5,6 9,3 2.9 32
Q3 4,5 6,1 1,6 6,4 10,9 11,6 1,1 5.8 5,7 9,4 2,6 33
Q4 . . . . 8,1 . . . . . 2,9
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2005 11,0 1,5 45 93 11,2 59 6,0 13 79 8,5 6,9 24
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 QI 273 23 2,0 21,1 244 122 4,6 24 -16,9 1,0 9.4 54
Q2 -18,9 -4,7 2,8 -11,7 -22,7 -14,6 -5,9 -4,2 -16,0 -6,9 4,8 -4,2
Q3 -11,3 -4,9 29 -13.4 -23,8 -10,2 -3,2 -1,9 -10,9 -6,6 55 -6,2
Lohnstiickkosten
2005 2,4 -0,6 2,0 2,6 15,2 5,9 3,1 0,3 . 43 0,0 3,9
2006 4,5 1,7 1,6 8,0 14,0 8,5 . . . 1,7 0,4 2,6
2007 Ql 14,6 34 2,0 16,0 - 46 - - - 25 41 03
Q 13,2 24 58 20,1 . 7.7 5 . = 04 3, 24
Q3 16,6 3,0 43 20,7 - 5,9 - - - 0,3 2,8 2,3
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2005 9,0 7,1 3,9 5,9 6,9 5,6 74 13,8 7,3 13,3 7,1 53
2006 6,9 53 37 49 5.9 43 72 96 6,7 11,2 6,1 .
2007 Q2 7.1 55 3,9 5,0 5.9 43 7.2 10,0 67 113 6,1 53
Q3 6,7 52 38 4,7 58 4,1 7,2 9,2 6,5 11,3 57 53
Q4 59 4.8 32 52 54 4,0 73 8,4 7,0 11,0 5,7 .
2007 Aug. 6,7 52 39 47 58 40 73 9,2 6,5 113 57 5.3
Sept. 6,5 5,1 38 4,9 5,7 4,0 7,2 8,9 6,5 11,2 5,8 52
Okt. 6,1 5,0 33 5,1 5,5 4,0 7,3 8,7 7,1 11,2 5.8 5.2
Nov. 5,9 438 32 5.2 5.4 4,0 7,3 8,4 7,1 11,0 58 .

Dez. 5.8 47 3,1 53 5.4 3,9 7,3 8,1 7,0 10,8 5,6

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 produktions- losenquote | gefasste séitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex | (verarbeitendes index in % der Geld- drei-| anleihenim| national 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 4,28 1,2441 -3,6 492
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 48 5,19 479 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 . 2,2 2,0 4,6 5,9 5,30 4,63 1,3705 . .
2006 Q4 1,9 04 2,6 3,6 44 49 537 4,63 1,2887 22,1 48,6
2007 QI 2,4 0,9 1,5 23 4,5 54 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2.4 1,9 2,0 4,5 6,1 5,36 4,84 1,3481 22,7 483
Q3 2,4 2,8 2,8 1,8 4,7 6,3 5,45 474 1,3738 232 48,7
Q4 4,0 2,5 1,8 4.8 5,9 5,02 427 1,4486 . .
2007  Sept. 2,8 - - 1,6 4,7 6,4 5,49 451 1,3896 - -
Okt. 3,5 - - 1,9 438 6,0 5,15 4,52 1,4227 - -
Nov. 43 - 2,4 4,7 6,0 4,96 4,16 1,4684 - -
Dez. 4,1 - - 1,2 5,0 5,9 4,97 4,10 1,4570 - -
2008  Jan. - 49 3,95 3,73 1,4718 - -
Japan
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,4 438 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2007 0,1 . . 2,7 3,8 1,6 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 QI -0,1 2,2 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 0,5 . 2,8 3,8 2,0 0,96 1,57 163,83
2007  Sept. -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
Okt. 0,3 - 438 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
Nov. 0,6 - 3,0 3.8 2,0 0,91 1,51 162,89 - -
Dez. 0,7 - 0,7 3.8 2,0 0,99 1,53 163,55 - -
0,89 1,44 158,68 - -

A38 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljéhrlich)

== Euro-Wihrungsgebiet == Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
- - - - J
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen finden sich in den Abschnitten 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 + » [, +0,51,
—1[x 100

0,51, + +0,51

2

2
E It-i-lZ
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51
b) i=1

11
0’511-12 + 2 It—i—lz + 0’511—24

i=1

—1 100

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:

C) FtM=(Lt—LH)—C?/I—EiVI—VSA

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - Lt—s) B C? o EtQ o VtQ
Dabei ist L der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-

rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=I‘_1x(1+ ‘)

Lt—l
Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,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:

) a‘=[ﬁ(1 +F% .)—l}x 100

i=0

2) a=

t (LI —l)x 100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir 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:

ny av=|L/ _1]x 100
' Il—]

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieSlich
mit der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L, seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

FR
L. )

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

 I=I_,x (1+

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 wochentéigliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das

EIB
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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-
schliefend auf die Bestdnde 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 jahrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

LU 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
Forderungsanderungen® 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 Espana, 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-Wéihrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschdpfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
ansdssige 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 librige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensianderungen 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 Reinvermogensdnderungen
ermittelt. Mangels verfligbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensdnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermogens-
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
Reinvermdgensdnderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

LU 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 Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

N
1+ — )
Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11 Nli/[
at=[1_[(1+ ¢ Lt_l_i)—l}x 100

i=0

D )

t t:

) a-= (11 { —1)x 100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um die verschiedenen Wege zu verdeut-
lichen, auf denen man den , Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Verdnderungen® erhilt,
die fiir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,

i=1

2
0’511—12 i E It—i—12 i O’SIt—IS
i=1

m) _1[x 100

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien

im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-

liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t

ablaufende Jahr wie folgt berechnet:
11

0,51+ ¥ 1, +0,51,,
i=1

n) _1|x100

i
0’511»12 v E It-i-lz v 0’511-24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursidnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung 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-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 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:

0) at=[ﬁ(1 +N?—% .)_1}x 100

i=0

ZU 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 (sieche 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 jéhrlichen Abstinden
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 (sieche Fufinote 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 arbeitstag-
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-Wahrungsgebiet. Die Saison-
faktoren (und die Faktoren im Zusammenhang
mit den Handelstagen) werden in halbjahrlichen
Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

LU ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F ) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

L F.
a,= H I+T -1|x100
i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

5 Siehe Fufinote 4.

EIB
Monatsbericht
Februar 2008

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis






ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets” enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.curopa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.europa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 6. Februar 2008.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte fiir 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 FuBnote 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-Wéhrungsgebiet 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.cu/stats/services/
downloads/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-Léander,
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 bezichen
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-Léander, 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 Teilnehmerwéhrungen
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
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum vor
1999 ausgewiesenen Daten in Wéhrungseinhei-
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 Wahrungen
angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfah-
ren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.
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Die jeweils jiingsten Daten sind héufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Déanemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, 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 Geschéftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursianderungen,
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 iiber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erflillungs-
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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rungsgeschifts (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. Miérz 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 konnen, 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
Erfiillung 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 (siche Ab-
schnitt 1.3) wihrend 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 liquidititsabschop-
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
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld
(Spalte 12) wird berechnet als Summe der Ein-
lagefazilitdt (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-Wihrungsgebiet ansassigen MFIs. MFIs
sind Zentralbanken, Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts, Geldmarktfonds und
andere Finanzinstitute, deren Geschéftstatigkeit

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-Wéahrungsgebiets und
ihre Gegenposten. Diese werden anhand der
konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt und um-
fassen neben Positionen von gebietsansidssigen
Nicht-MFIs bei im Euro-Wahrungsgebiet ansés-
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 Ansédssigen aul3er-
halb des Euro-Wihrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geld-
mengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen gegeniiber Anséssi-
gen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewidhrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten 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 Verdanderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auflerdem 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, Méarz 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? geidnderten Fassung erhoben
und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestinde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestinde 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 und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Waihrungsgebiet und der
iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemal
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 Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermdgens-
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-
ibersteht, 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 Vermdgenspreisianderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermediére
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber 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 Bestandsgroflen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in den Abschnitten 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgréen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermodgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 13 Euro-Lénder (d. h.
die urspriinglichen zw6lf 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 iiber 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 tiber 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 langeren 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 regelmafigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schiatzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansissigen im Euro-
Wiéhrungsgebiet. 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 enthélt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen préasen-
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 Bewertungsdnderungen, 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. Nahere
Einzelheiten hierzu siehe ,, Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansidssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-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-
Wahrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinigten
und saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den



Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten
Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
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 verduflert 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 anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssitze 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. anfang-
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 Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes bis Dezember 1998 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben
um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.
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 Berichtszeitrdume. 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.

Tabelle 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schatzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.?
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschliefSlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper Nr. 1051, 1994.
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sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (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 Lén-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsédtzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

Mafgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den Ein-
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zelhandelsumsitzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
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 gemif 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 abzugsfihige
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 Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex ® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20037 festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3

ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
ABL. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.

~N N W A



von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 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 fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlie3-
lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fiir den wiahrend
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 Beschiftigung 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 jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Waihrungsgebiets 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-Léander kénnen
daher von den Daten, die die Européische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermifigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der De-
finitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Kommission vom 10. Juli 20003, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den
Bestimmungen des EG-Vertrags tiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wiéhrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo
entsprechen dem Code ,,EDP B.9“, wie er in Ver-
ordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommission vom

8 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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25. Februar 2002 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 3605/93 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Veranderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklart sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursianderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nicht-
finanzielle Transaktionen® dargestellt. In Abschnitt
6.5 werden Quartalswerte zur konsolidierten
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und zur
Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden
Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten
nach Mafgabe der Verordnungen (EG) Nr.
501/2004 und Nr. 1222/ 2004 sowie von den
NZBen zur Verfiigung 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 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)'° und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'". 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 iiber 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.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual®“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vor-
zeichen in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme
der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva
hinweist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 wer-
den sowohl die Einnahmen als auch die Ausga-
ben mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber
hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermogensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Plus-
zeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Verdffentlichung der Daten fiir den darauf

9 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
11 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 von
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 von Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdogens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und interna-
tionalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, flir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wéahrungs-
gebiets in Abschnitt 7.3 werden auf der Grund-
lage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber
Anséassigen aullerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine
Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche auch

Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002,
Kasten 5 im Monatsbericht vom Januar 2007 und
Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008).
Der Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweili-
gen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenom-
men sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen
nicht borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen
(z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum Buch-
wert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche
Auslandsvermogensstatus wird nach der glei-
chen Methodik wie die entsprechenden Jahres-
angaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht
auf Quartalsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Ver-
z0gerung) verfiigbar sind, sind die Quartalsan-
gaben zum Auslandsvermdgensstatus anhand
der Finanztransaktionen, Vermogenspreise und
Entwicklung der Wechselkurse teilweise ge-
schétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verinde-
rung des jahrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsanséssiger Einheiten auerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite und ,,Bargeld und
Einlagen auf der Sektorzugehdrigkeit der
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wih-
rend Forderungen an die {ibrigen gebietsfrem-
den Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
,Balance of Payments Manual“ des IWF
konform.
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Die Bestande an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in
der Erfassung und Bewertung sind diese Anga-
ben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Emp-
fehlungen fiir das Offenlegungstableau fiir
Wihrungsreserven und Fremdwéhrungsliquidi-
tit. Verdnderungen der Goldbestinde des Euro-
systems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen
im Rahmen des Goldabkommens der Zentral-
banken vom 26. September 1999, aktualisiert
am 8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere
Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemif3 dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungs-
liquiditat.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets,
bei der die Zahlungsbilanztransaktionen die
transaktionsbedingten Verdnderungen des Aus-
landsgegenpostens zu M3 widerspiegeln. Bei
den Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen
(Spalte 5 und 6) umfassen die Transaktionen
auch den Verkauf und Kauf der von im Euro-
Wihrungsgebiet anséissigen MFIs begebenen
Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuld-
verschreibungen mit Ausnahme von Geldmarkt-
fondsanteilen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Entspre-
chende methodische Hinweise zur monetéren
Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wahrungsgebiets finden sich auf der Website
der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®. (Siche
auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Durchschnittswertindizes wer-
den unbereinigt ausgewiesen, wahrend die Wert-
angaben und Volumenindizes von Eurostat
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saisonbereinigt und arbeitstdglich bereinigt
werden. In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht
die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6
und 9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC
(Broad Economic Categories). Die gewerbli-
chen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol
(Spalte 13) beruhen auf der Definition gemaf
SITC Rev. 3. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 2 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigs-
ten Handelspartner, nach einzelnen Léndern
oder regional zusammengefasst, aus. In den
Angaben zu China ist Hongkong nicht enthal-
ten. Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem
Berichtszeitpunkt sind die Au3enhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleich-
bar. Die Differenz bei den Einfuhren belief sich
in den vergangenen Jahren nach Schitzung der
EZB aufrund 5 % und ist zum groBen Teil dar-
auf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der
AufBlenhandelsdaten (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 Wéhrungen 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-22-Gruppe der
Handelspartner umfasst die zwolf nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,



Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-
Gruppe gehdren die EWK-22-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 Mérz 2007 sowie im Occa-
sional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Mak-
rydakis und C. Thimann, The effective exchange
rates of the euro, Februar 2002), das von der Web-
site der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wahrungen veroffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsidtzen 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 Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveran-
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
Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erh6hen.

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 Einlagefazilitdt unverdndert
bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belassen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschift — 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 Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belassen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhdhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert
bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhdhen. Er beschliefSt 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 erhdhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, 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 Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit
unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz flir 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 Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhéhen.

21. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2007 durchzufiihrenden lénger-
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 Liquidititsbedarfs leicht
zu erhohen. Den Grofteil der Liquiditdt wird
das Eurosystem allerdings weiterhin iiber seine
Hauptrefinanzierungsgeschifte bereitstellen.
Der EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2008 iiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
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 beschlieft, 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 beschlie8t ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt 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 beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschlieft, 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-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt 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, 10. JANUAR UND
7. FEBRUAR 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig 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): Simtliche 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 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die Aulenhandelsstatistik 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
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der AuBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen beriicksichtigt werden, wiahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditiatsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditidtsfaktoren, 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 ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Européischen 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 zéhlen 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 aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets™) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).

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 Wéh-
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-Wahrungsgebiet angehdrenden
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 Partnerlander am Handel des
Euro-Wahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von auslidndischen Preisen oder Kosten im Verhdltnis zu den entsprechenden inléndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschiftspartnern
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 Umsétze 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-Wihrungsgebiet 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 gemall dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem
Preis und der 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 gewihrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehdlter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lander 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
Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven
umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
pragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler Wéhrung
zum Preis fiir dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen tliber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

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-Wiahrungsgebiet 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 Ansdssigen 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): Zinssitze, 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): Messgrofe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wihrungsgebiet 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 tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaa-
ten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (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 Téatigkeit 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 gewihren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansédssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben kdnnen.
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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-Wiihrungsgebiet gegeniiber Ansiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewéhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit 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 Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem 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 (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbank-
fahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Infla-
tion, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternchmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen 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 Beschaftigung,
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 verfligbarer
Daten nicht erfasst.

Wiihrungsreserven (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-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderzichungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lindern 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 tatséchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit 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 Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2008



ISSN 1561-0292

9llr71

007

561029



	MONATSBERICHT FEBRUAR
	INHALT
	ABKÜRZUNGEN

	EDITORIAL
	WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE ENTWICKLUNGEN
	1 DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN
	1.2 ROHSTOFFMÄRKTE
	1.3 AUSSICHTEN FÜR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

	2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
	2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE
	Kasten 1 STILISIERTE FAKTEN ZU DEN MFI-SEKTOREN IN ZYPERN UND MALTA UND DEREN EINFLUSS AUF DIE MONETÄREN DATEN FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	Kasten 2 ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHÄFT IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET VOM JANUAR 2008

	2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN
	2.3 GELDMARKTSÄTZE
	2.4 ANLEIHEMÄRKTE
	2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN
	Kasten 3 VERÄNDERUNG GRENZÜBERSCHREITENDER KORRELATIONEN AN DEN AKTIENMÄRKTEN WÄHREND DER JÜNGSTEN FINANZMARKTTURBULENZEN


	3 PREISE UND KOSTEN
	3.1 VERBRAUCHERPREISE
	3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE
	3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN
	3.4 PREISE FÜR WOHNEIGENTUM IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	Kasten 4 JÜNGSTE ENTWICKLUNG DER PREISE FÜR WOHNEIGENTUM IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

	3.5 AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG
	Kasten 5 ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FÜR DAS ERSTE QUARTAL 2008


	4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT
	4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE
	4.2 ARBEITSMARKT
	4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

	5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG
	5.1 WECHSELKURSE
	5.2 ZAHLUNGSBILANZ


	AUFSÄTZE
	DIE ANALYSE DES EURO-GELDMARKTS AUS GELDPOLITISCHER SICHT
	1 EINLEITUNG
	Kasten 1 HAUPTMERKMALE DES EURO-GELDMARKTS

	2 DER GELDMARKT AUS GELDPOLITISCHERSICHT
	3 STEUERUNG DER KURZFRISTIGEN GELDMARKTSÄTZE
	Kasten 2 MESSUNG DER VOLATILITÄT AM GELDMARKT

	4 BEURTEILUNG DER AUS DER ZINSSTRUKTURKURVE AM GELDMARKT ABGELEITETEN INFORMATIONEN
	5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

	VERBRIEFUNGEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	1 EINLEITUNG
	2 VERBRIEFUNGEN – KONZEPTE UND GRÜNDE FÜR DIE VERWENDUNG
	Kasten 1 COLLATERALISED DEBT-OBLIGATIONS (CDOs)

	3 MARKTENTWICKLUNGEN
	4 VERBRIEFUNG, BANKKREDITE UNDGELDPOLITIK
	Kasten 2 DER EINFLUSS DER KREDITVERBRIEFUNG DURCH BANKEN AUF DIE MONETÄRE ANALYSE

	5 DIE ROLLE VON ABS BEI DER DURCHFÜHRUNG DER GELDPOLITIK
	6 ÜBERLEGUNGEN ZU DEN JÜNGSTEN SPANNUNGEN AN DEN KREDITMÄRKTEN
	7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

	DIE NEUEN ZINSSTRUKTURKURVEN DES EUROWÄHRUNGSGEBIETS
	1 EINLEITUNG
	Kasten 1 INFORMATIONSGEHALT DER ZINSSTRUKTURKURVE FÜR DIE GELDPOLITIK

	2 METHODEN ZUR DARSTELLUNG DERZINSSTRUKTURKURVE
	Kasten 2 VERGLEICH ZWISCHEN SWAPKURVEN UND ZINSSTRUKTURKURVEN VON STAATSANLEIHEN

	3 ERSTELLUNG DER ZINSSTRUKTURKURVE DESEURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	3.1 DATENAUSWAHL
	3.2 GRUNDGESAMTHEIT DER ANLEIHEN UND SCHÄTZERGEBNISSE

	4 SCHLUSSBEMERKUNGEN


	STATISTIK DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	INHALT
	ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	1 MONETÄRE STATISTIK
	2 MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND INVESTMENTFONDS
	3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	4 FINANZMÄRKTE
	5 PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMÄRKTE
	6 ÖFFENTLICHE FINANZEN
	7 AUSSENWIRTSCHAFT
	8 WECHSELKURSE
	9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	ABBILDUNGEN
	TECHNISCHER HINWEIS
	ERLÄUTERUNGEN

	ANHANG
	CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS
	PUBLIKATIONEN DER EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK SEIT 2007
	GLOSSAR



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (eciRGB v2)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /GillSans-BoldCondensed
    /GillSans-Condensed
    /GillSans-ExtraBold
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomanWGL
    /TimesNewRomanWGL-Bold
    /TimesNewRomanWGL-BoldItalic
    /TimesNewRomanWGL-Italic
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 100
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 100
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'IC__ISO_COATED'] [Based on '[High Quality Print]'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (ISO Coated v2 300% \(ECI\))
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions false
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 400
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName (MONTHLY_EZB)
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




