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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 2. April 2009 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB um weitere 25 Basis-
punkte zu senken. Mit Wirkung vom 8. April
2009 wurde der Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte des Eurosystems auf 1,25 %
herabgesetzt, und die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit sowie die Einlagefazilitit
wurden auf 2,25 % bzw. 0,25 % zuriickgenom-
men. Damit belaufen sich die Leitzinssenkungen
der EZB seit dem 8. Oktober 2008 auf insgesamt
300 Basispunkte.

Der Beschluss trigt der Erwartung Rechnung,
dass der Preisdruck aufgrund des in der Vergan-
genheit beobachteten starken Riickgangs der
Rohstoffpreise und der spiirbaren Konjunkturab-
schwichung im Euro-Wahrungsgebiet sowie
weltweit verhalten bleibt. Die jiingsten Wirt-
schaftsdaten und Umfrageergebnisse bestétigen,
dass sich die Wirtschaft weltweit, auch im Euro-
raum, in einem schwerwiegenden Abschwung
befindet. Die Nachfrage sowohl auf globaler
Ebene als auch im Eurogebiet diirfte 2009 sehr
schwach bleiben und sich im Jahresverlauf 2010
allméahlich erholen. Die verfiigbaren Indikatoren
fiir die mittel- bis langerfristigen Inflationserwar-
tungen sind weiterhin fest auf einem Niveau ver-
ankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Gegenprii-
fung anhand der Ergebnisse der monetdren Ana-
lyse bestitigt, dass der Inflationsdruck nachgelas-
sen hat. Der EZB-Rat geht nach seinem
Beschluss vom 2. April davon aus, dass die Preis-
stabilitdt auf mittlere Frist gewahrleistet bleibt
und somit die Kaufkraft der privaten Haushalte
im Euroraum gestiitzt wird. Er wird weiterhin
sicherstellen, dass die mittelfristigen Inflations-
erwartungen fest verankert bleiben. Diese Ver-
ankerung ist zur Stiitzung eines nachhaltigen
Wachstums und der Beschiftigung unerldsslich
und trigt zur Finanzstabilitdt bei. Dementspre-
chend wird der EZB-Rat auch in nichster Zeit
alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
triibte sich die Konjunktur im Eurogebiet infolge

der Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen
erheblich ein, da parallel zum weltwirtschaftli-
chen Abschwung die Inlandsnachfrage zuriick-
ging. Vorliegende Daten und Umfrageindikato-
ren deuten fiir Anfang 2009 auf eine nach wie
vor sehr schwache Konjunktur im Euroraum hin,
die auch im weiteren Jahresverlauf sehr gedampft
bleiben diirfte. Fiir das kommende Jahr wird
jedoch eine allmihliche Erholung erwartet. Die
seit Sommer 2008 stark gefallenen Rohstoff-
preise stiitzen das real verfiigbare Einkommen
und damit den Konsum. Dartiiber hinaus diirften
die Auslands- und die Binnennachfrage zuneh-
mend von den laufenden umfangreichen gesamt-
wirtschaftlichen Konjunkturprogrammen sowie
den MaBinahmen zur Wiederherstellung der
Funktionsfahigkeit des Finanzsystems innerhalb
wie auch auflerhalb des Eurogebiets profitieren.

Unter Beriicksichtigung dieser Effekte ist der
EZB-Rat der Ansicht, dass die Risiken fiir diese
Konjunkturaussichten weitgehend ausgewogen
sind. Einerseits konnten die Auswirkungen, die
sich aus dem Riickgang der Rohstoffpreise und
den von der Politik eingeleiteten MaBnahmen
ergeben, positiver als erwartet sein. Andererseits
bestehen dahingehend Bedenken, dass die
Finanzmarktturbulenzen die Realwirtschaft stér-
ker beeinflussen konnten, die Protektionismusbe-
strebungen moglicherweise weiter zunechmen und
es in der Weltwirtschaft aufgrund einer ungeord-
neten Korrektur globaler Ungleichgewichte zu
ungiinstigen Entwicklungen kommen konnte.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI ist
der Vorausschétzung von Eurostat zufolge wei-
ter gefallen, und zwar von 1,2 % im Februar auf
0,6 % im Marz. Der Riickgang der Teuerungs-
rate seit letztem Sommer ist hauptsichlich dar-
auf zuriickzufiihren, dass die Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe in diesem Zeitraum erheblich
gesunken sind. Auflerdem gibt es vermehrt
Anzeichen einer breiter angelegten Abnahme
des Inflationsdrucks. Was die ndhere Zukunft
betrifft, so wird die kiirzerfristige Dynamik des
HVPI maf3geblich von Basiseffekten beeinflusst
werden, die aus der friheren Entwicklung der
Energiepreise herriihren. Dementsprechend geht
der EZB-Rat davon aus, dass die jahrlichen
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Gesamtinflationsraten in den kommenden Mona-
ten weiter zurlickgehen und etwa zur Jahresmitte
voriibergehend negative Werte erreichen wer-
den. Anschliefend diirften die jahrlichen Teue-
rungsraten wieder ansteigen. Aus geldpolitischer
Sicht sind solche kurzfristigen Bewegungen
jedoch irrelevant. Fiir die geldpolitisch relevante
mittlere Frist wird erwartet, dass die jahrliche
HVPI-Inflation im Jahr 2010 vor allem aufgrund
einer weiterhin verhaltenen Nachfrage im Euro-
gebiet wie auch in der iibrigen Welt unter 2 %
bleibt. Die verfiigbaren Indikatoren fiir die mit-
tel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen
bleiben weiterhin fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken fiir diese Aussichten sind weitgehend
ausgewogen und bezichen sich insbesondere auf
die Konjunkturaussichten sowie die Entwicklung
der Rohstoffpreise.

Was die monetire Analyse betrifft, so bestétigen
die neuesten Daten die von Monat zu Monat
stark schwankende Entwicklung von M3 und
seinen Komponenten, die seit der Verschérfung
der Finanzmarktturbulenzen im September 2008
zu beobachten ist. Lasst man diese Volatilitét
auBler Acht, so hat sich die Dynamik des Geld-
mengenwachstums im Euroraum weiterhin
merklich verlangsamt und stiitzt die Einschit-
zung, dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht abnehmen.

Die Entwicklungen innerhalb von M3 spiegeln
deutlich wider, wie die Marktteilnehmer bei ihren
spezifischen Anlageentscheidungen auf die Inten-
sivierung der Finanzmarktturbulenzen reagiert
haben; vermehrt kommen in ihr jedoch auch die
Auswirkungen der vorangegangenen Senkungen
der EZB-Leitzinsen zum Ausdruck. Da durch
diese Zinssenkungen die Abstidnde zwischen den
Zinssitzen fiir die unterschiedlichen Kategorien
kurzfristiger Einlagen verringert wurden, fithrten
sie zu Umschichtungen bei der Mittelallokation.
So zog die Nachfrage nach téglich filligen Einla-
gen im Februar weiter an und trug zum Anstieg
der Jahreswachstumsrate von M1 auf 6,3 % bei,
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wihrend kurzfristige Termineinlagen merklich
weniger nachgefragt wurden.

Die Vergabe von MFI-Krediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und private Haus-
halte entwickelt sich nach wie vor sehr verhal-
ten. Die im Februar verzeichnete leicht negative
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften spiegelt einen Riickgang bei den ausste-
henden Betrdgen der Darlehen mit kiirzerer
Laufzeit wider, wiahrend der Nettozufluss an
Krediten mit langeren Laufzeiten positiv blieb.
Die riickldufige Vergabe kurzfristiger Darlehen
konnte darauf hindeuten, dass sich in Verbin-
dung mit der Konjunkturabkiihlung die Kredit-
nachfrage abschwicht. Vermutlich wurde die
Kreditentwicklung auch durch Angebotseftekte
beeinflusst. In diesem Zusammenhang konnte
die Entwicklung der letzten Monate teilweise auf
die anhaltenden Bemiihungen der Banken wie
auch der Unternechmen und privaten Haushalte
zurlickzufiihren sein, die in den vergangenen
Jahren aufgebauten hohen Anteile an Fremdka-
pital zu reduzieren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der
Beschluss des EZB-Rats vom 2. April der Erwar-
tung eines weiterhin verhaltenen Preisdrucks
Rechnung tréigt, in dem sich der in der Vergan-
genheit beobachtete starke Riickgang der Roh-
stoffpreise und die spiirbare Konjunkturabschwé-
chung im Euro-Wéhrungsgebiet wie auch
weltweit widerspiegeln. Die jlingsten Wirt-
schaftsdaten und Umfrageergebnisse bestitigen,
dass sich die Wirtschaft weltweit, auch im Euro-
raum, in einem schwerwiegenden Abschwung
befindet. Die Nachfrage sowohl auf globaler
Ebene als auch im Eurogebiet diirfte 2009 sehr
schwach bleiben und sich im Jahresverlauf 2010
allmahlich erholen. Die verfiigbaren Indikatoren
fiir die mittel- bis langerfristigen Inflationserwar-
tungen sind weiterhin fest auf einem Niveau ver-
ankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Gegenprii-
fung anhand der Ergebnisse der monetéren Ana-
lyse bestitigt, dass der Inflationsdruck nachgelas-
sen hat. Der EZB-Rat geht nach seinem
Beschluss vom 2. April davon aus, dass die Preis-



stabilitdt auf mittlere Frist gewahrleistet bleibt
und somit die Kaufkraft der privaten Haushalte
im Euroraum gestiitzt wird. Der EZB-Rat wird
weiterhin sicherstellen, dass die mittelfristigen
Inflationserwartungen fest verankert bleiben.
Diese Verankerung ist zur Stiitzung eines nach-
haltigen Wachstums und der Beschéftigung uner-
lasslich und tragt zur Finanzstabilitdt bei. Dem-
entsprechend wird der EZB-Rat auch in néchster
Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so ist ein
glaubwiirdiges Bekenntnis der Lander zu einem
Konsolidierungspfad mit dem Ziel, unter voll-
stindiger Einhaltung der Bestimmungen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts zu soliden
Staatsfinanzen zuriickzukehren, unerldsslich,
um das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu
wahren. Dies ist sowohl fiir die konjunkturelle
Erholung als auch fiir die Starkung des langfris-
tigen Wirtschaftswachstums von grofler Bedeu-
tung. Lénder, gegen die ein Verfahren bei einem
iibermafigen Defizit 14uft, haben die Empfeh-
lungen des ECOFIN-Rats zur Korrektur ihrer
Defizite strikt einzuhalten. Viele Lander werden
weitere glaubwiirdige KonsolidierungsmaBnah-
men fiir 2010 und dariiber hinaus festlegen miis-
sen. Eine vollstdndige und konsequente Umset-
zung der EU-Rechtsvorschriften fiir eine solide
Finanzpolitik ist Voraussetzung fiir die Wahrung
ihrer Glaubwiirdigkeit als eine der Saulen des
institutionellen Rahmens der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion.

Im Hinblick auf die Strukturreformen begriifit
der EZB-Rat die vom Europiischen Rat bei sei-
ner Frithjahrstagung gemachte Zusage, die
erneuerte Lissabon-Strategie fiir Wachstum und
Beschéftigung in der gegenwiértigen Situation in
vollem Umfang zu nutzen. In den aktualisierten
Empfehlungen fiir die Euro-Lénder wird eine
beschleunigte Umsetzung von Reformen gefor-
dert, um die Wirtschaft zu stiitzen, die notwendi-
gen Anpassungen zu erleichtern und ein hohes
Wachstumspotenzial sicherzustellen. Es ist nach
wie vor unabdingbar, dass staatliche Stiitzungs-
mafnahmen nicht zu einer Wettbewerbsverzer-
rung oder zu einer Verzogerung notwendiger

struktureller Anpassungsprozesse fithren und
dass die Regierungen unbeirrt daran festhalten,
Protektionismus zu vermeiden.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsidtze. Im ersten Aufsatz wird die AuBen-
finanzierung privater Haushalte und nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungs-
gebiet mit jener in den Vereinigten Staaten
verglichen, wobei der Schwerpunkt auf dem
Zeitraum wihrend der Finanzmarktturbulenzen
liegt. Der zweite Aufsatz untersucht die Verliss-
lichkeit und Revision der zuerst verdffentlichten
Schétzungen des BIP und seiner Komponenten
im Euroraum. Der dritte Aufsatz befasst sich mit
der Frage, wie sich die Zusammensetzung der
Staatsausgaben in den verschiedenen EU-Mit-
gliedstaaten entwickelt hat.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem tief greifenden Abschwung, obgleich die Politik
weltweit mit entschlossenen Mafinahmen auf die negativen Folgen der Finanzmarktturbulenzen
reagiert. Gleichzeitig sinken die globalen Inflationsraten aufgrund von Basiseffekten im Zusammen-
hang mit den niedrigeren Rohstoffpreisen, einer schwdicheren Arbeitsmarktlage und einer weltweit
abnehmenden Wirtschaftsaktivitit rasch weiter. Wenngleich die globalen Konjunkturaussichten
nach wie vor mit aufsergewéhnlich hoher Unsicherheit behaftet sind, scheinen die Risiken nun ins-
gesamt ausgewogener zu Sein.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem
tief greifenden Abschwung, obgleich die Politik

(Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %; Diffusionsindex)

weltweit mit entschl nen MaBnahmen auf die === Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt; linke Skala)
© .e ents OSSG. e enaufdie 777 Verbraucherpreise in der OECD (ohne Nahrungsmittel
negativen Folgen der Finanzmarktturbulenzen und Energie; linke Skala)

re agiert. Der glob ale Einkaufsmanagerindex ==== Vorleistungspreise nach dem EMI gesamt (rechte Skala)

(EMI) erholte sich im Februar 2009 etwas von ¢ %0
seinem Tiefstand, hielt sich aber deutlich unter-
halb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Dies bedeutet, dass die einzelnen Wirtschafts-
zweige ihre Aktivitdt weiter zuriickgeschraubt
haben. Zwar gibt es bislang noch nicht viele .
konkrete Hinweise auf eine globale Konjunktur-

wende, doch scheint sich das Tempo der welt- 5
weiten Abschwichung zuletzt insgesamt verrin- I L
gert zu haben. 1 | 40

80

70

Die globalen Inflationsraten sind aufgrund von
Basiseffekten im Zusammenhang mit den gesun-
kenen Rohstoffpreisen, einer schwiicheren  Quellen: OECD und Markit.

Arbeitsmarktlage und einer zunehmenden Flaute

in der Weltwirtschaft rasch weiter gefallen. Die am VPI gemessene Gesamtinflation lag in den
OECD-Léndern im Zwdlfmonatszeitraum bis Februar 2009 bei 1,3 % und war damit gegeniiber dem
Vormonat unverandert. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet blieb die VPI-Teuerungsrate
im Februar bei 1,9 %. Der globale EMI fiir die Vorleistungspreise ging im selben Monat weiter
zuriick. Wahrend der Dienstleistungssektor lediglich eine méBige Reduktion der Durchschnittskos-
ten meldete, sanken die Einkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe betrdchtlich, da dieser Sektor
stirker von der Riickbildung der zuvor gestiegenen internationalen Rohstoffpreise betroffen war
(siche Abbildung 1).

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die Rezession im Schlussquartal 2008 verschérft, und die
konjunkturelle Aktivitédt blieb auch Anfang 2009 schwach. Den letzten Schitzungen zufolge
schrumpfte das reale BIP im vierten Quartal 2008 auf Jahresrate hochgerechnet um 6,3 %, ver-
glichen mit einer Kontraktion von 0,5 % im vorherigen Dreimonatszeitraum. Das BIP-Wachstum
wird nach wie vor am starksten durch die privaten Konsumausgaben und die privaten Anlage-
investitionen belastet, da die Spannungen an den Finanzmérkten und der Abbau der Fremdver-
schuldung durch die Finanzinstitute die Kreditverfiigbarkeit eingeschrinkt haben. Die Aussich-
ten fiir den privaten Konsum werden aufgrund einer deutlich schlechteren Arbeitsmarktlage und
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ERKENNTNISSE AUS FRUHEREN REZESSIONEN IN DEN VEREINIGTEN STAATEN

Angesichts der derzeit erhdhten Unsicherheit lassen sich die voraussichtliche Intensitdt und Dauer
der aktuellen Rezession in den Vereinigten Staaten nur schwer absehen. Eine Betrachtung der sti-
lisierten Fakten fritherer Rezessionen kann jedoch Hinweise auf die durchschnittliche Auspra-
gung und Lange der Konjunkturzyklen in den USA liefern. Auf Basis dieser Angaben konnte
man versuchen, die Abfolge von Ereignissen und die Entwicklungen, die zu einer Erholung der
US-Wirtschaft filhren werden, herzuleiten. Im vorliegenden Kasten werden die stilisierten Fakten
von zehn US-Rezessionen seit dem Zweiten Weltkrieg (geméf Feststellung und Datierung des
National Bureau of Economic Research, siehe Tabelle') untersucht und dem Verlauf des gegen-
wartigen Konjunkturzyklus gegeniibergestellt. Dariiber hinaus werden diese Nachkriegsrezessio-
nen in einem kurzen Uberblick mit der Weltwirtschaftskrise von 1929-33 verglichen, die als
Richtwert herangezogen wird.

Was zunichst die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in den untersuchten Rezessionsphasen
betrifft, so zeigt sich, dass das reale BIP in den Vereinigten Staaten iiber zwei Quartale hinweg um
durchschnittlich 1,4 % schrumpfte (siche Abbildung A). Nach Erreichen der Talsohle dauerte es im
Schnitt drei weitere Quartale, bis das BIP den Stand von vor der Rezession wieder erreichte. Die
Rezessionen in den Fiinfzigerjahren, im Jahr 1973 sowie die Doppelrezession von 1980-822 wiesen
besonders starke und dauerhafte Riickgéinge auf, wihrend 2001 die mildeste Rezession stattfand.
Im Vergleich dazu sank das reale BIP in der Weltwirtschaftskrise um etwa 27 %, und es vergingen
sieben Jahre, bis es auf sein jahresdurchschnittliches Vorrezessionsniveau zuriickgekehrt war.
Offentlich zugiénglichen US-Projektionen zufolge diirfte der aktuelle Konjunkturabschwung einer

Phase im Konjunkturzyklus Dauer in Monaten

Hochpunkt Tiefpunkt Kontraktion

Hochpunkt bis Tiefpunkt

Expansion
Zeit seit der
letzten Rezession

August 1929 (Q3) Mirz 1933 (Q1) 43 21
November 1948 (Q4) Oktober 1949 (Q4) 11 37
Juli 1953 (Q3) Mai 1954 (Q2) 10 45
August 1957 (Q3) April 1958 (Q2) 8 39
April 1960 (Q2) Februar 1961 (Q1) 10 24
Dezember 1969 (Q4) November 1970 (Q4) 11 106
November 1973 (Q4) Mirz 1975 (Q1) 16 36
Januar 1980 (Q1) Juli 1980 (Q3) 6 58
Juli 1981 (Q3) November 1982 (Q4) 16 12
Juli 1990 (Q3) Mirz 1991 (Q1) 8 92
Mirz 2001 (Q1) November 2001 (Q4) 8 120
Dezember 2007 (Q4) - - 73

EIB

Quelle: National Bureau of Economic Research.

1 Laut Definition des National Bureau of Economic Research liegt eine Rezession nicht einfach bei zwei aufeinanderfolgenden Quarta-
len mit negativem Wachstum vor, sondern sie umfasst einen erheblichen, in der Volkswirtschaft breit angelegten Riickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitit, der mehr als einige Monate andauert und normalerweise am realen BIP und am Realeinkommen sowie an der
Beschiftigung, der Industrieproduktion und den GroB- und Einzelhandelsumsétzen ablesbar ist.

2 Von diesen schwereren Rezessionen ist jene der Jahre 1980-82 in den Abbildungen dargestellt.

3 Die Angaben zum BIP und zu den privaten Konsumausgaben wihrend der Weltwirtschaftskrise beziehen sich auf Verdnderungen der
Jahresdurchschnittswerte in den Jahren 1929 und 1933.
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(Index: Beginn der Rezession = 100)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, National Bureau of Eco-
nomic Research, IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitskala bezieht sich auf die Quartale vor/nach
dem Beginn einer Rezession (vertikale Linie bei null).

(Index: Beginn der Rezession = 100)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, National Bureau of
Economic Research und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitskala bezieht sich auf die Quartale vor/nach
dem Beginn einer Rezession (vertikale Linie bei null).
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der schwerwiegendsten — wenn nicht gar der schwerwiegendste — in der Nachkriegsgeschichte der
Vereinigten Staaten sein. Vom Beginn der Rezession Ende 2007 bis zum vierten Quartal 2008 war
das BIP in den USA bereits um 0,8 % geschrumpft, und laut dem Weltwirtschaftsausblick des IWF
vom Mérz* diirfte sich das BIP im Jahr 2009 um weitere 2,6 % verringern.

Was hat also die Rezessionen und Erholungsphasen in der Vergangenheit ma3geblich bestimmt,
und was konnte dieses Mal anders sein? Betrachtet man die BIP-Komponenten (siehe Abbil-
dung B), so wird ersichtlich, dass die Wohnungsbauinvestitionen meist eine bestimmende Varia-
ble im Vorfeld von Rezessionen waren; sie erreichten ihren Hochststand im Schnitt einige Quar-
tale vor dem Rezessionsbeginn. Die wichtigsten Komponenten des BIP der Vereinigten Staaten
— die Unternehmensinvestitionen, Importe und privaten Konsumausgaben — begannen im Gleich-
lauf mit dem BIP zuriickzugehen, wihrend die Exporte ein Quartal nach dem Einsetzen der
Rezession ihren Hohepunkt erreichten. In der gegenwirtigen Rezession ist eine dhnliche, aller-
dings um einige Quartale verzogerte Abfolge festzustellen, wenngleich die Einfuhren im Ver-
gleich zum Durchschnitt in einer Rezession friither zu schrumpfen begannen.

Die historische Entwicklung in den USA zeigt, dass die privaten Konsumausgaben bei Nach-
kriegsrezessionen im Mittel lediglich in einem Quartal eine geringe Kontraktion (0,4 %) aufwie-
sen und sich anschlieend innerhalb von nur zwei Jahresvierteln wieder auf dem Vorrezessions-
stand befanden. Der gravierendste Riickgang im Untersuchungszeitraum ereignete sich in den
Jahren 1980-82, als der private Konsum von seinem Hochststand bis zu seinem tiefsten Punkt
um 2,2 % sank. Am Ende der Weltwirtschaftskrise 1933 lag er dagegen zum Vergleich 18 %
unter seinem Durchschnitt des Jahres 1929. Wiahrend die privaten Haushalte in fritheren Rezes-
sionen maflgeblich dazu beitrugen, den Abschwung abzufedern, trifft dies moglicherweise auf

4 Siehe hierzu IWF, Group of Twenty, Meeting of the Ministers and Central Bank Governors, March 13-14, 2009, London, U.K., Global Eco-
nomic Policies and Prospects, Note by the Staff of the International Monetary Fund (www.imf.org/external/np/g20/pdf/031909a.pdf).
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die aktuelle Entwicklung nicht zu. So hat sich der private Konsum vom Beginn der Rezession
bis zum Schlussquartal 2008 bereits um 1,6 % verringert, und vorliegende Prognosen deuten
darauf hin, dass ein weiterer Riickgang wahrscheinlich ist. Die tiberdurchschnittlich starke Kon-
traktion und die langsamere Erholung mogen darauf zuriickzufiihren sein, dass die aktuelle
Rezession mit einer Bankenkrise und einem Zusammenbruch des Wohnimmobilienmarkts ein-
hergeht. Die daraus resultierende Notwendigkeit der Privathaushalte, ihren Schuldenabbau durch
verstirktes Sparen zu bewerkstelligen, diirfte daher die privaten Konsumausgaben ldnger dros-
seln, als dies die Erfahrungen aus vergangenen Rezessionen vermuten lassen wiirden.

Was die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten angeht, so erreichte diese ihren Hochst-
stand in fritheren Rezessionsphasen bei durchschnittlich 2,2 Prozentpunkten iiber dem Niveau
zu Beginn der Rezession (siche Abbildung C). Die Arbeitslosenquote ist ein Spatindikator und
steigt iiblicherweise noch mehrere Quartale an, nachdem das reale BIP wieder auf einen Wachs-
tumspfad zuriickgekehrt ist. Wéhrend das BIP in der Regel nach zwei Quartalen wieder ein
positives Wachstum verzeichnete, dauerte es in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg ab dem
Einsetzen der Rezession mehr als fiinf Quartale, bis die Arbeitslosigkeit auf ihrem hochsten
Stand angelangt war. Im aktuellen Konjunkturzyklus hat sich die Arbeitslosenquote im Zeit-
raum von Dezember 2007 bis Februar 2009 bereits um 3,3 Prozentpunkte auf 8,1 % erhoht, und
sie diirfte weiter steigen.

Uberdies weitet sich das US-amerikanische Haushaltsdefizit in Rezessionen aus, worin sich ein
Riickgang der Einnahmen und/oder ein Anstieg der Ausgaben widerspiegelt. Wahrend fritherer
Rezessionen war im Durchschnitt iiber einen Zeitraum von sechs Quartalen eine Zunahme des
Defizits von 3 Prozentpunkten (gemessen am BIP) zu beobachten (siche Abbildung D). Diese
durchschnittliche Entwicklung konnte aber auch auf andere Faktoren als den Einfluss der Rezes-
sion allein zuriickgehen. So weitete sich im Verlauf der mildesten Rezession der Nachkriegszeit
im Jahr 2001 das Defizit der 6ffentlichen Haushalte in den USA viel stirker aus, als dies aufgrund
der Erfahrungen der Vergangenheit zu erwarten gewesen wére. Dies war zum Teil durch Steuer-

(in %; kumulierte Veranderungen; Beginn der Rezession = 0) (in %; kumulierte Verdnderungen; Beginn der Rezession = 0)

Durchschnittlicher Konjunkturzyklus

1980-82
2001
—— Aktueller Konjunkturzyklus
5 5

Quellen: Bureau of Labor Statistics, National Bureau of Eco-
nomic Research und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitskala bezieht sich auf die Quartale vor/nach
dem Beginn einer Rezession (vertikale Linie bei null).
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senkungen bedingt, die von der US-Regierung in den Jahren 2001 und 2003 vorgenommen wur-
den. In der aktuellen Rezession hat sich das Haushaltsdefizit® bis zum Schlussquartal 2008 bereits
um 4,8 Prozentpunkte gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum verschlechtert. In Anbe-
tracht der Schwere der gegenwiértigen Rezession und im Hinblick auf das angekiindigte Konjunk-
turpaket im Umfang von 787,2 Mrd USD prognostiziert die US-Regierung fiir das Haushaltsjahr
2009 ein Staatsdefizit von moglicherweise 12,3 % des BIP, was einer Erhéhung von 9,1 Prozent-
punkten gegeniiber dem vorangegangenen Haushaltsjahr entspricht. ©

Wihrend in der Vergangenheit die privaten Haushalte maf3geblich dazu beitrugen, Schwankun-
gen im Konjunkturzyklus abzufedern, und die Rezessionen in erster Linie von den Wohnungs-
bau- und Unternehmensinvestitionen angetrieben wurden, stellt sich die Situation im aktuellen
Zyklus wahrscheinlich etwas anders dar. Erstens ist der private Konsum bereits massiv gesunken,
und die enorme Verringerung des Geld- und Immobilienvermdgens sowie die rapide steigende
Arbeitslosigkeit und die Stérungen an den Kreditmérkten diirften zu einer stiarkeren Abnahme der
privaten Konsumausgaben fiihren als in fritheren Rezessionen. Zweitens wird allgemein erwartet,
dass der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen im jetzigen Zyklus aufgrund eines Uberbe-
stands an Immobilien ldnger anhalten wird als im Durchschnitt. SchlieBlich werden die Exporte,
die zuletzt noch rasant zulegten, angesichts des auBergewohnlichen Einbruchs des Welthandels
die Erholung in den Vereinigten Staaten auf kurze Sicht nicht stiitzen kénnen. Deshalb sind die
Uberwindung der Talsohle an den Wohnimmobilienmérkten, die Wiederherstellung eines funkti-
onierenden Kreditmarkts und die Losung der Probleme des Finanzsektors — die wechselseitig mit-
einander verbunden sind — die wichtigsten Voraussetzungen fiir eine dauerhafte Erholung. Die
aggressivere Geld- und Finanzpolitik, die jetzt auf den Weg gebracht wurde, sollte sich jedoch
schon vor der Erfiillung der genannten Bedingungen stiitzend auf die US-Wirtschaft auswirken.

5 Gemessen an der Nettokreditaufnahme des Staates.
6 Zum Haushaltsentwurf 2010 siehe US Office of Management and Budget, A New Era of Responsibility, 26. Februar 2009.

negativer Vermdogenseffekte infolge sinkender Preise fiir Wohnimmobilien und riicklaufiger
Aktienkurse weiter getriibt. Dariiber hinaus war wegen einer Drosselung der globalen Handels-
strome und sich verschéarfender Rezessionen, die wichtige Handelspartner der Vereinigten Staa-
ten erfassten, eine schwache Exporttétigkeit zu verzeichnen. Vor diesem Hintergrund diirften
die auf den Weg gebrachten umfangreichen Konjunkturmafnahmen die Wirtschaftstitigkeit
etwas stirken. Dies wird allerdings zulasten des prognostizierten US-Haushalts gehen und das
Defizit nach Angaben des Congressional Budget Office im laufenden Haushaltsjahr auf rund
12 % des BIP ausweiten.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so erhohte sich die jéhrliche VPI-Teuerungsrate geringfiigig
von 0 % im Januar 2009 auf 0,2 % im Februar. Allerdings bleibt sie damit deutlich unter dem
Vorjahrsdurchschnitt von 3,8 %. Hinter dieser Verlangsamung der letzten Monate verbergen sich
ein Riickgang der Energickosten sowie die zunechmende Wirtschaftsflaute. Die jahrliche Inflations-
rate ohne Nahrungsmittel und Energie belief sich im Februar auf 1,8 %, verglichen mit 1,7 % im
Vormonat.

Am 18. Mérz 2009 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverindert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. In dem Bestreben,
die Funktionsféhigkeit der Finanzmérkte zu fordern und die Wirtschaft zu stimulieren, weitete
die US-Notenbank das Spektrum ihrer unkonventionellen Mainahmen um den Erwerb langfris-
tiger Staatsanleihen aus.
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JAPAN

In Japan ist die Wirtschaft in den letzten Mona-
ten drastisch geschrumpft und die Gesamtinfla-
tion seit Jahresbeginn riicklaufig. Die Exporte
und Importe gingen erneut stark zuriick und fie-
len im Februar 2009 um 49,4 % bzw. 43 %
geringer aus als im Vorjahr. Wie die zweite vor-
laufige Schitzung der japanischen Regierung
zeigt, sank das reale BIP im vierten Quartal um
3,2 % gegeniiber dem vorhergehenden Jahres-
viertel. Damit wurde die erste vorlaufige Schét-
zung von -3,3 % nach oben korrigiert. Die Kon-
junkturschwéche im Schlussquartal 2008 war in
erster Linie auf den kriftigen Riickgang der
Exporte zuriickzufiihren.

Die Verbraucherpreise waren im Februar weiter
riicklaufig und standen vor allem im Zeichen der
sich ausweitenden Konjunkturflaute. Die jahrliche
Teuerungsrate der Verbraucherpreise insgesamt
geriet im Februar ins Minus und sank auf -0,1 %
gegentiber 0,0 % im Januar. Ohne Nahrungsmit-
tel und Energie gerechnet blieb die jahrliche VPI-
Inflation unterdessen mit -0,1 % negativ.

Auf ihrer Sitzung am 18. Marz 2009 beschloss
die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesi-
chertes Tagesgeld unverdndert bei 0,1 % zu
belassen, und kiindigte zugleich an, die Hohe
ihrer endgiiltigen Kdufe japanischer Staatsan-
leihen aufzustocken.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich schrumpfte das reale
BIP im Schlussquartal 2008 um 1,6 % gegen-
iiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum, wihrend im dritten Jahresviertel eine Kon-
traktion von 0,7 % verzeichnet worden war. Die
konjunkturelle Lage verschlechterte sich Anfang
2009 weiter. So sank die Industrieproduktion
von Dezember 2008 bis Januar 2009 um 2,6 %,
wobei die jiingsten Umfrageindikatoren voraus-
blickend von einem weiteren Produktionsriick-

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

Produktionswachstum
(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

gang im verarbeitenden Gewerbe ausgehen. In den drei Monaten bis Januar 2009 lag die Arbeitslo-
senquote mit 6,5 % (0,5 Prozentpunkte mehr als im Vorquartal) auf ihrem hochsten Stand seit 1997.
Der Halifax House Price Index tendierte weiter nach unten und fiel im Februar um 2,3 %. Die jiings-
ten Konjunkturindikatoren bestétigen die Erwartung einer ausgepriagten Rezession im Jahr 2009.
Der jéhrliche Anstieg der am HVPI gemessenen Inflation beschleunigte sich zwar im Februar leicht
auf 3,2 %, doch weisen einige Marktumfragen darauf hin, dass die Teuerungsrate im laufenden Jahr
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auf rund 1,0 % zuriickgehen wird. Am 5. Mérz 2009 beschloss der geldpolitische Ausschuss der
Bank of England, den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins um 0,5 Prozent-
punkte auf 0,5 % herabzusetzen. Auflerdem kiindigte er ein Programm iiber den Erwerb von Vermé-
genswerten im Umfang von 75 Mrd GBP an, das iiber die Ausgabe von Zentralbankreserven finan-
ziert werden soll.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums ging die schwache Konjunk-
tur im Februar mit einem leichten Anstieg der Inflation einher. In Schweden nahm das reale BIP in
den letzten drei Monaten des Jahres 2008 auf Quartalsbasis um 2,4 % ab, was auf restriktivere
Finanzierungsbedingungen, eine schwéchere Auslandsnachfrage und ein vorsichtigeres Ausgabever-
halten der privaten Haushalte zuriickzufithren war. Diese Faktoren ddmpften die Konjunktur auch in
Déanemark, wo sich die Produktion im vierten Quartal um 2,0 % verringerte. Die Kurzfristindikato-
ren zeigen fiir beide Lénder eine weitere konjunkturelle Eintriibung an. Die HVPI-Teuerungsraten
entwickelten sich relativ stabil und blieben in den letzten Monaten sowohl in Schweden als auch in
Dénemark auf einem niedrigen Niveau. So zog die am HVPI gemessene Inflation in Schweden
geringfiigig an (auf 2,2 % im Februar), wihrend sie sich in Dédnemark unveréndert auf 1,7 % belief.
Am 5. Mirz 2009 beschloss die Danmarks Nationalbank, ihren Leitzins um 75 Basispunkte auf
2,25 % zuriickzunehmen.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Staaten hat sich die Konjunktur in den letzten Mona-
ten spiirbar verlangsamt. Im Schlussquartal 2008 sank das reale BIP-Wachstum in Ungarn und der
Tschechischen Republik um 1,2 % bzw. 0,9 % gegeniiber dem dritten Vierteljahr. Auch in Rumi-
nien ging die konjunkturelle Aktivitit infolge eines drastischen Riickgangs der Quartalswerte deut-
lich zuriick (um 2,9 % zum Vorjahr). Indessen behauptete sich die Wirtschaft in Polen besser. Dort
war das vierteljahrliche Wachstum mit 0,3 % im vierten Quartal immer noch positiv, da die Binnen-
nachfrage im Vergleich zu anderen Landern der Region nach wie vor hohe Zuwichse verzeichnete.
Die Kurzfristindikatoren deuten jedoch fiir die néchste Zeit auf eine anhaltende konjunkturelle
Schwéche in allen Landern hin. Die jéhrliche Inflationsrate hat sich im Februar leicht erhdht und lag
in Ungarn bei 2,9 %, in Polen bei 3,6 % und in Ruménien bei 6,9 %, wihrend sie in der Tschechi-
schen Republik weiter zuriickging (auf 1,3 %). Am 12. Méirz 2009 beschloss die Latvijas Banka,
ihren Leitzins um 100 Basispunkte auf 5 % zu verringern. Die Narodowy Bank Polski beschloss am
25. Mirz eine Leitzinssenkung um 25 Basispunkte auf 3,75 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich das konjunkturelle Tempo merklich verlang-
samt, wobei es in einigen Landern in den ersten Monaten des Jahres 2009 sogar zu einer Kontraktion
der Wirtschaftsleistung kam. Die negativen Auswirkungen des drastischen Exportriickgangs infolge der
einbrechenden Auslandsnachfrage griffen auf die Binnenwirtschaft iiber. Steigende Arbeitslosenquoten
und ungiinstigere Einkommensperspektiven belasteten den Konsum in nahezu allen Landern der
Region, und auch die private Investitionsnachfrage wurde wegen der weltweit unsicheren Aussichten
in Mitleidenschaft gezogen. Der Anstieg der Verbraucherpreise schwéchte sich in den meisten Staaten
erneut ab, was mehreren Zentralbanken eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik erméglichte.

In China verzeichnete der Auflenhandel zu Beginn dieses Jahres einen spiirbaren Riickgang. Im
Januar und Februar fielen die Exporte und Importe um 25,3 % bzw. 34,2 % gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrszeitraum. Die Industrieproduktion weitete sich in den ersten beiden Monaten
2009 auf Jahressicht um lediglich 3,8 % aus, was im Ergebnis vor allem der schwachen Exportta-
tigkeit und einer Abwirtskorrektur im Baugewerbe zuzuschreiben war. Positiv hervorzuheben ist,

EIB
Monatsbericht
April 2009

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




dass das im November 2008 beschlossene Konjunkturpaket zu einer merklichen Steigerung der
Infrastrukturinvestitionen fiihrte, wodurch sich die jdhrliche Zuwachsrate der Investitionen auf
26,5 % erhohte. Das Wachstum der inldndischen Konsumausgaben ist im Vergleich zu anderen
Volkswirtschaften bislang ebenfalls relativ stabil geblieben. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate
schwenkte im Februar 2009 in den negativen Bereich und sank von 1 % im Januar auf -1,6 %. Die
akkommodierende Geldpolitik und die finanzpolitischen Mafinahmen haben sich in einem sehr
raschen Kreditwachstum niedergeschlagen. Dementsprechend fiel der Kreditbestand Ende Februar
um 24,2 % hoher als vor Jahresfrist aus.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich die Konjunkturentwicklung angesichts einer geddmpften Auflen- und Bin-
nennachfrage weiter abgeschwicht. Der Inflationsdruck lie8 zugleich, wenn auch nur allméhlich,
nach. In Brasilien verlangsamte sich das jéhrliche Wachstum des realen BIP auf einen Wert von
1,2 % im Schlussquartal 2008 (nach 6,8 % im dritten Vierteljahr). Dies war in erster Linie auf eine
Abschwichung der Investitionstétigkeit und — in geringerem Malle — der privaten Konsumausgaben
zurlickzufiihren. Auch in Argentinien triibte sich die Konjunktur ein; dort expandierte das reale BIP
im vierten Quartal 2008 auf Jahressicht um 4,4 %. Mit einer jahrlichen Teuerungsrate von 6,8 % war
der Inflationsdruck im Februar 2009 allerdings immer noch hoch. In Mexiko ging die industrielle
Erzeugung im Januar weiter zuriick und lag damit 10,4 % unter ihrem Vorjahresstand. Die Jahres-
teuerungsrate blieb mit 6,2 % im Februar gegeniiber dem Vormonat (6,3 %) praktisch unverandert.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Im Mirz lag der Olpreis bei etwa 45 USD und zog zum Monatsende an. Ein Barrel Rohdl der
Sorte Brent kostete am 1. April 48,9 USD und notierte damit 24 % hoéher als zu Jahresbeginn (in
Euro gerechnet betrdgt die Steigerung rund 31 %). Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit
hoheren Preisen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2011 hervor,
die zu einem Kurs von rund 67 USD gehandelt

werden.

Was die Fundamentaldaten angeht, so zeigen die

jingsten Projektionen der Internationalen Ener- —— Brent-Rohél (in USD/Barrel, linke Skala)
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Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erhdhten sich im Mérz geringfiigig. Bei den Metallprei-
sen gab es Anzeichen einer Erholung. So wurde Kupfer durch Hinweise auf eine stirkere Nachfrage
aus China gestiitzt. Die Entwicklung der Preise fiir landwirtschaftliche Rohstoffe war uneinheitlich.
Urséchlich hierfiir waren in erster Linie spezifische Einflussfaktoren, wobei sich die Mais- und Soja-
bohnenpreise als besonders robust erwiesen. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Roh-
stoffpreise ohne Energie lag Ende Marz rund 3 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungs-
gebiets bleiben diister. Der plotzliche Einbruch des Welthandels und die stark eingetriibten Perspekti-
ven ergeben sich hauptséchlich aus dem drastischen Riickgang der weltweiten Nachfrage. Dariiber
hinaus wurde dieser Riickgang durch restriktivere Vergabebedingungen fiir Handelskredite und durch
die verstirkenden Effekte globaler Produktionsketten verschérft. Die Frithindikatoren der OECD fiir
Januar 2009 weisen weiterhin auf schwéchere Aussichten fiir alle der ,,sieben grolen” Volkswirtschaf-
ten der OECD hin; dabei fillt der Gesamtausblick
fiir alle OECD-Mitgliedstaaten auf einen neuen
Tiefstand, und es gibt kaum klare Anzeichen fiir

eine baldige Stabilisierung. Die Aussichten fiir  (Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)
wichtige nicht der OECD angehorende Staaten — OECD
haben sich ebenfalls weiter verschlechtert. Schwellenlénder
104 104

Die globalen Konjunkturaussichten sind nach
wie vor mit einer auBergewo6hnlich hohen Unsi-
cherheit behaftet. Die Risiken fiir den Wirt- 100 |
schaftsausblick scheinen allerdings weitgehend ’
ausgewogen zu sein. Einerseits konnten die Aus-
wirkungen, die sich aus dem Riickgang der Roh- 96
stoffpreise und den von der Politik eingeleiteten
Mafnahmen ergeben, positiver als erwartet sein.
Andererseits bestehen dahingehend Bedenken, 2
dass die Finanzmarktturbulenzen die Realwirt-
schaft stiarker beeinflussen konnten, die Protek-
tionismusbestrebungen moglicherweise weiter 38 J J | | | J J ‘ 38
zunehmen und es in der Weltwirtschaft auf- A0 AU 20D A0S AW A0S 2y 20K
grund.einer lllngeordneten K(.)rrektur g%obaler ggﬂecrk?xigDDer Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
Ungleichgewichte zu ungiinstigen Entwicklun-  gewichteter Durchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, Russ-
gen kommen konnte. fand und China.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdren Daten fiir Februar 2009 bestdtigen die anhaltende Wachstumsverlangsamung des
weit gefassten Geldmengenaggregats und der Kredite bei im Monatsvergleich weiterhin erhéhter
Volatilitit. Die Februardaten lassen trotz eines positiven monatlichen Zuflusses auf einen weiteren
Riickgang der Jahreswachstumsrate von M3 schliefSen. Die Zwolfmonatsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor sank im Februar erneut; auch nach Bereinigung um Verbriefungen fielen die
Zufliisse im genannten Monat negativ aus. Bei diesen Entwicklungen diirfte die drastische Ver-
schlechterung der Geschiifts- und Einkommensperspektiven um die Jahreswende eine wichtige Rolle
gespielt haben. Der Fremdkapitalabbau im Finanzsektor scheint sich fortzusetzen, da die gesamten
Aktiva der Kreditinstitute im Februar weiter riickldufig waren, hierin schlug sich vor allem die
Reduzierung von Auslandsforderungen nieder.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Dynamik des Geldmengenwachstums

schwichte sich im Februar erneut ab; die ]ahr— (Veridnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
liche Zuwachsrate von M3 ging von 6,0 % im —— M3 (Jahreswachstumsrate)
Januar weiter auf 5.9 % zuriick (siehe Abbil- M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. >V ; der Jahreswachstumsrate)
dung 5) Die monatliche Zuwachsrate kehrte sich ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
indessen wieder ins Positive: Nach -0,7 % im 14 14

Januar belief sie sich im Februar auf 0,5 %. Ins-
gesamt bestétigt die kiirzerfristige Dynamik, wie
sie beispielsweise an den auf Jahresrate hochge-
rechneten Drei- und Sechsmonatsraten gemessen
wird, dass sich das Tempo der monetéren Expan-
sion gegeniiber dem Zeitraum vor der Verschér-
fung der Finanzmarktspannungen im September
2008 neuerdings verlangsamt.

Die Daten vom Februar bekréftigen auch den
anhaltenden Riickgang der Zwolfmonatsrate der 0

MFI-Buchkredite an den privaten Sektor sowie 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
die in den letzten Monaten im Durchschnitt  ejie: £zB.

gedampftere Kreditvergabe. Nach Bereinigung

um Effekte, die auf die Ausgliederung von Dar-

lehen im Zuge von Verbriefungen zuriickgehen, kehrte sich die monatliche Buchkreditvergabe im
Februar wieder geringfiigig ins Negative, nachdem sie im Januar positiv und im Dezember negativ
ausgefallen war. Die in den letzten Monaten geddmpfte Buchkreditvergabe diirfte die drastische
Verschlechterung der Geschifts- und Einkommensperspektiven um die Jahreswende widerspiegeln,
wobei die jliingsten Umfragen zum Kreditgeschéft der Banken allerdings darauf schlieBen lassen,
dass Angebotsfaktoren dabei ebenfalls eine Rolle spielen.

Dariiber hinaus bestétigen die Februardaten den anhaltenden Fremdkapitalabbau im MFI-Sektor:
Die Gesamtaktiva der Kreditinstitute waren im genannten Monat weiter riickldufig, was in erster
Linie auf eine ungebrochene Reduzierung der Auslandsforderungen zuriickgeht. Was die Refinan-
zierung der Banken betrifft, so erh6hte sich der Nettoabsatz von Schuldverschreibungen der MFTIs,
wobei sich hier wahrscheinlich die Unterstiitzung durch staatliche Garantien bemerkbar macht.
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HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die weitere Abschwéchung des jahrlichen M3-Wachstums im Februar ging auf eine erneute Verrin-
gerung des Beitrags der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen) zuriick. Zum Teil
wurde dies durch héhere Beitrage von M1 und den marktfdhigen Finanzinstrumenten ausgeglichen.

Die jéhrliche Zuwachsrate von M1 stieg von 5,1 % im Januar weiter auf 6,3 % im Februar, worin
sich ein stirkeres Wachstum der téglich falligen Einlagen widerspiegelte (sieche Tabelle 1). Die
Zwdlfmonatsrate des Bargeldumlaufs blieb robust und hielt sich in etwa auf dem seit Oktober 2008
beobachteten Niveau. Indessen haben sich die monatlichen StromgroBen offenbar wieder dem seit
2002 verzeichneten Durchschnitt angendhert, nachdem es im Oktober zu einem betrdchtlichen
Anstieg gekommen war. Die Jahreswachstumsrate der téglich félligen Einlagen erhohte sich von
3,5 % im Januar weiter auf 4,9 % im Februar. Der monatliche Zufluss in diese Teilkomponente von
M1 war erheblich, wenn auch deutlich geringer als im Januar. Der monatliche Zustrom in die tag-
lich falligen Einlagen entwickelte sich seit Oktober des vergangenen Jahres recht volatil; dies ist auf
eine Vielzahl von Griinden zuriickzufiihren (zundchst die Flucht in sicherere Anlagen und dann
Jahresultimo- und Zinseffekte).

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen ohne téglich fallige Einlagen (d. h. M2-M1)
sank im Februar erneut auf 7,7 % (nach 10,1 % im Januar); ursdchlich hierfiir waren gegenldufige
Entwicklungen bei den Teilkomponenten. Zwar stieg im Februar die Zuwachsrate der Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) im
Vorjahrsvergleich weiter, dies wurde aber durch einen Riickgang der entsprechenden Rate bei den
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termin-
einlagen) mehr als kompensiert.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2008 2008 2008 2008 2009 2009
von M3"Y Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
M1 43,9 38 2,3 0,6 2,7 5,1 6,3
Bargeldumlauf 7,6 7,8 7,8 7,5 12,4 13,7 13,5
Téglich fallige Einlagen 36,2 3,0 1,2 -0,7 0,9 35 4,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 41,9 18,4 19,3 18,9 15,7 10,1 7,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 24,7 41,4 40,4 37,6 29,1 14,9 9,4
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 17,2 -3,3 -2.3 -2,0 -0,8 3,7 54
M2 85,8 10,3 10,0 9,1 8,9 7,5 7,0
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,2 16,3 10,3 8,9 42 22 0,0
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 6,0 5,9
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih- 10,0 9,6 9,1 7,3 6,0 5,7
rungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte -2,5 -1,2 0,6 1,7 52 6,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,9 0,8 2,2 2,9 2,4 3,1
Kredite an den privaten Sektor 12,7 11,9 10,8 8,4 6,1 5,4
Buchkredite an den privaten Sektor 11,1 10,5 9,1 7,3 5,0 42
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 12,0 11,5 10,2 8,6 6,7 5,9
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 6,8 4,5 33 1,0 0,5 1,7
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Ausschlaggebend fiir die in den letzten Monaten beobachteten gegenldufigen Entwicklungen bei den
verschiedenen Arten kurzfristiger Einlagen diirften Zinsiiberlegungen gewesen sein. Die bis Januar
vorliegenden Daten zu den MFI-Zinsen bestétigen, dass die Verzinsung der kurzfristigen Termin-
einlagen in diesem Zeitraum nach wie vor deutlich zuriickging und sich der Abstand zu den Zinsen
taglich falliger Einlagen und den Zinsen kurzfristiger Spareinlagen erheblich verkleinerte. Somit
haben sich die Opportunititskosten der Haltung taglich félliger Einlagen im Vergleich zur Haltung
sonstiger kurzfristiger Einlagen weiter verringert. Angesichts der derzeitigen hohen Unsicherheit
diirften die Anleger auch weiterhin liquidere Anlageformen bevorzugen.

Die Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M2) lag im Februar bei etwa null,
nachdem sie im Januar mit -2,2 % deutlich negativ ausgefallen war. Die Entwicklung dieser Instru-
mente ist nach wie vor von betriachtlichen kurzfristigen Schwankungen geprégt. Der im Februar bei
den Geldmarktfondsanteilen, der gréften Teilkomponente der marktfihigen Finanzinstrumente, ver-
zeichnete Zustrom war bedeutender als im Vormonat, sodass die Jahreswachstumsrate von 2,6 % im
Januar auf 3,5 % stieg. Diese Entwicklung liefert eine weitere Bestétigung dafiir, dass die zeitweili-
gen Sorgen der Gebietsanséssigen iiber einen moglichen Ausfall von Geldmarktfonds nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers nachgelassen haben. Im Vormonatsvergleich ist der im
Januar und Februar verzeichnete Anstieg sogar relativ kriftig, wenn man ihn mit dem Durchschnitt
seit 1999 vergleicht; allerdings fiel der Zuwachs weniger hoch aus als in der Phase der von 2001 bis
2003 beobachteten Portfolioumschichtungen.

Was die sonstigen marktfahigen Finanzinstrumente betrifft, so ging die Zwolfmonatsrate der Repo-
geschéfte von 7,1 % im Januar auf 5,9 % im Februar zuriick. In dieser Teilkomponente verlduft die
Entwicklung allerdings bekanntermaflen volatil. Die im Bestand des geldhaltenden Sektors
befindlichen kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (d. h. Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von weniger als zwei Jahren) reduzierten sich im Jahresvergleich weiter deutlich — die jéhrliche
Anderungsrate betrug im Februar -16,7 % nach -24,0 % im Januar —, obwohl erstmals seit Septem-
ber 2008 eine positive Monatswachstumsrate verzeichnet wurde. Der Nettoabsatz kurzfristiger MFI-
Schuldverschreibungen lag im Februar knapp unter null (nachdem er sich im Januar ins Positive
gekehrt hatte); die wichtigste Erwerbergruppe blieben dabei die MFIs selbst.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte umfas-
sen und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sek-
toren vorliegt — sank im Februar weiter auf 6,8 % (gegeniiber 7,4 % im Januar). Damit setzte sich
die seit Anfang 2008 beobachtete Abschwéchung fort. Der im Februar verzeichnete Riickgang spie-
gelte vor allem eine Verringerung der jahrlichen Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften gehaltenen Einlagen wider; diese Rate kehrte sich mit -0,7 % im Berichtsmonat erst-
mals seit 1999 ins Negative. Grund fiir die in den letzten Monaten beobachtete allméhliche
Wachstumsabschwichung der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen M3-Einlagen
diirfte die verstarkte Inanspruchnahme von Liquiditétspuffern angesichts schwindender Cashflows
und der moglicherweise zunehmend erschwerten ErschlieBung neuer externer Finanzierungsquellen
sein. Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen der privaten Haushalte hingegen sank im Februar
nur geringfiigig auf 8,6 % nach 8,7 % im Januar; bei den nichtmonetéren Finanzintermedidren lag
die entsprechende Rate im Berichtsmonat weitgehend unverindert bei 9,3 %.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im Februar weiter auf 5,7 % zuriick, verglichen mit 6,0 % im Januar (siche
Tabelle 1). Darin schligt sich die anhaltende Abschwéchung des jahrlichen Wachstums der MFI-
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Kreditvergabe an den privaten Sektor nieder, die teilweise durch eine steigende Wachstumsrate der
Ausleihungen an die 6ffentlichen Haushalte ausgeglichen wurde. Die Zwdlfmonatsrate der 6ffentli-
chen Schuldverschreibungen erhohte sich auf 6,9 % nach 5,2 % im Vormonat.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor verringerte sich erneut, und zwar
von 6,1 % im Januar auf 5,4 % im Februar. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite — der grof3-
ten Komponente der Kreditvergabe an den privaten Sektor — war weiterhin riickldufig; sie betrug
4,2 % gegeniiber 5,0 % im Vormonat. Selbst nach der Bereinigung um die dimpfende Wirkung der
im Zuge von Verbriefungen bilanztechnisch ausgegliederten Darlehen war die monatliche Vergabe
von MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor im Februar wieder negativ, nachdem sie im Januar
noch positiv ausgefallen war. Dies war in erster Linie auf erhebliche Tilgungen seitens nichtmone-
tirer Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) wie auch nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften zuriickzufiihren.

Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an den privaten Sektor wird durch die Auswirkungen von
True-Sale-Verbriefungen nach unten verzerrt. Im Rahmen solcher Geschéfte verkaufen die Kredit-
institute, welche die Kredite urspriinglich vergeben, diese Darlehen und gliedern sie somit aus ihren
Bilanzen aus. In den letzten Monaten haben Kreditinstitute mit solchen Darlehen unterlegte Wertpa-
piere iberwiegend erworben, um sie als Sicherheiten fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems zu
nutzen. Dies war in den letzten Monaten des vergangenen Jahres gehéduft zu beobachten, lief jedoch
im Januar und Februar 2009 nach. Infolgedessen fiel die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
den privaten Sektor im Februar wie schon im Vormonat 1,7 Prozentpunkte geringer aus als die um
Verbriefungen bereinigte Rate.

Im Februar ging die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften weiter zuriick, und zwar auf 7,6 % nach 8,8 % im Januar (siche Tabelle 2). Zugleich fiel die
auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsrate (ein Indikator fiir die kurzfristige Dynamik) unter
4 %, und der monatliche Zufluss kehrte sich wieder ins Negative, nachdem er im Januar positiv

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,9 14,6 14,5 12,8 11,3 8,8 7,6
Bis zu 1 Jahr 28,2 13,0 12,9 10,8 9,0 6,1 33
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,1 22,5 20,9 18,7 16,0 13,2 12,1
Mehr als 5 Jahre 51,7 12,8 13,0 11,7 10,7 8,7 8,4
Private Haushalte » 45,2 5,9 5,0 4,0 2,8 1,2 0,7
Konsumentenkredite 3 13,0 53 5,1 4.4 3,1 1,2 1,0
Wohnungsbaukredite 71,3 6,7 5,6 4,2 2,9 1,0 0,5
Sonstige Kredite 15,7 2,7 2.2 2,5 2,2 2,0 1,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 6,8 -1,5 -7,8 -7,6 -5,0 -8,4
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,0 24,9 25,0 22,1 14,3 79 72

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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gewesen war. Hinter der negativen Stromgrof3e verbergen sich gegenléufige Entwicklungen bei den
einzelnen Laufzeiten: Wéhrend das Wachstum bei den Buchkrediten mit einer Laufzeit von mehr als
einem Jahr positiv blieb, wiesen die Buchkredite mit kiirzerer Laufzeit ein deutlich negatives Wachs-
tum auf. Dieser Riickgang kurzfristiger Finanzierungen diirfte damit zusammenhéngen, dass die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf ihre kurzfristigen MFI-Einlagen zuriickgreifen, und steht
mit der drastischen Verschlechterung der Geschéftsperspektiven (und somit auch dem entsprechend
geringeren Bedarf an Betriebskapital) um die Jahreswende im Einklang. Kurzfristige Darlehen wei-
sen jedoch im Allgemeinen eine hohere Volatilitit auf als langfristige Ausleihungen, weshalb noch
weitere Daten erforderlich sind, um die Situation verlésslich beurteilen zu konnen.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte verringerte sich im Februar
weiter auf 0,7 % nach 1,2 % im Januar. Die anhand der annualisierten Dreimonatsrate gemessene kiir-
zerfristige Dynamik blieb negativ. Die monatliche StromgrdB3e kehrte sich im Februar wieder ins Posi-
tive, blieb aber nahe null. Allerdings sind die Zahlen aufgrund der Kreditausbuchungen im Zuge von
True-Sale-Verbriefungen nach wie vor nach unten verzerrt. Da die Verbriefungen hauptsichlich Hypo-
thekarkredite betreffen, konnten die monatlichen Kreditstréme moglicherweise zu einer Uberbewertung
des Finanzierungsriickgangs der privaten Haushalte gefiihrt haben. Dennoch war die Kreditvergabe an
die Privathaushalte in den letzten Monaten und auch noch im Februar riicklaufig.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 beschleunigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Februar auf 1,6 %, verglichen
mit 0,5 % im Vormonat. Der Anstieg betraf alle Teilkomponenten. Trotz einer erneut positiven monat-
lichen Entwicklung blieb die Zwdlfmonatsrate der MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
mehr als zwei Jahren im Februar leicht negativ, nachdem bereits von September bis Dezember durch-
weg Abfliisse verzeichnet worden waren. Die jiingste Entwicklung lédsst jedoch vermuten, dass die
Schwierigkeiten der MFIs, auf diese auflerhalb des MFI-Sektors liegende Finanzierungsquelle zuzu-
greifen, moglicherweise nachlassen. Der monatliche Zufluss in diese Schuldverschreibungen wird
auch dadurch gestiitzt, dass deren Emission im Februar weiter zunahm, da die Kreditinstitute mehr und
mehr auf die neu eingefiihrten Staatsgarantien zuriickgreifen (siche Kasten 2). Im Februar kletterte die
Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren auf 4,2 %
(nach 2,9 % im Januar), und die Zwdolfmonatsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten erhdhte sich auf 1,4 % (nach 0,7 % im Vormonat).

Die jdhrliche Zuwachsrate von Kapital und Riicklagen stieg im Februar weiter auf 11,9 %, vergli-
chen mit 10,8 % im Januar, was auf die anhaltende Rekapitalisierung einzelner Finanzinstitute
zurtickzufiihren ist.

STAATLICHE MASSNAHMEN ZUR STUTZUNG DES FINANZSYSTEMS UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
BILANZEN DER IM EURO-WAHRUNGSGEBIET ANSASSIGEN KREDITINSTITUTE

Die seit Mitte September 2008 beobachtete aulergewohnliche Verschlechterung der Bedin-
gungen an den weltweiten Finanzmaérkten veranlasste Regierungen und Zentralbanken zu
ebenso auergewohnlichen Reaktionen. Das besondere Augenmerk des vorliegenden Kastens
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gilt den Positionen der Bilanzstatistik der MFIs im Euroraum, in denen sich die staatlichen
MafBnahmen niederschlagen. Die MaBinahmen des Eurosystems, die eine angemessene Liqui-
ditdtsversorgung der Kreditinstitute im Euroraum sicherstellen sollen, bleiben hier unberiick-
sichtigt.!

Eine vereinfachte Bilanz der Kreditinstitute

Die Priifung der MFI-Bilanz ist der Ausgangspunkt der regelméfBigen monetéren Analyse der EZB.
Eine stilisierte Darstellung der Bilanz der Kreditinstitute,? in der die von den staatlichen Mafnah-
men beeinflussten Positionen aufgefiihrt sind, findet sich in Abbildung A. Die erste Reaktion der
Regierungen im Eurogebiet auf die erhohten Spannungen bestand darin, den Umfang der Einlagen-
sicherungssysteme zu erweitern, um das Vertrauen in das Bankensystem zu stirken. Diese Mal3-
nahme war jedoch im Wesentlichen préventiver Natur, und ihre Auswirkungen lassen sich in der
Bilanz der Kreditinstitute nicht direkt beobachten. Die anderen MaBBnahmen der Regierungen im
Euroraum, die am 12. Oktober 2008 in der Ankiindigung eines abgestimmten europdischen Akti-
onsplans miindeten, schlagen sich direkter auf der Aktiv- wie auch auf der Passivseite der Bilanz
nieder. Sie kdnnen grob in drei Kategorien unterteilt werden: die Einfiihrung von Staatsgarantien
fiir von Kreditinstituten begebene Schuldver-

schreibungen (Mallnahme 1 in Abbildung A),

Kapitalzufiihrungen offentlicher Stellen an Kre-

ditinstitute (MaBnahme 2 in Abbildung A) sowie

der Erwerb von Vermdgenswerten der Finanzin- Aktiva Passiva
stitute durch den Staat bzw. deren Tausch gegen
Staatspapiere (Maflnahme 3 in Abbildung A).? Kredite R

Es ist jedoch zu beachten, dass es sich hierbei in —
einigen Féllen um komplexe Mischformen han-

. . Bestand an
delt, die nicht problemlos nach dem oben darge- Wertpapieren
stellten Schema klassifiziert werden kénnen.

Dartiber hinaus kann es je nach Art der verwen-

3.

2.
. Kapital und
deten Maflnahmen gelegentlich vorkommen, Riicklagen

dass es keine direkten Auswirkungen auf die
Bilanzstatistik des betroffenen Kreditinstituts

gibt. Dies ist zum Beispiel bei einem staatlich 1. Garantien/Biirgschaften
gewihrten Schutz vor Preisschwankungen der 2. Kapitalzufiihrungen

. 3. Erwerb/Tausch von Vermogenswerten
gehaltenen Vermogenswerte der Fall.
Quelle: EZB.

1 Das Liquiditdtsmanagement der EZB wird regelmiBig im Monatsbericht erortert; siche beispielsweise EZB, Liquidititsbedingungen
und geldpolitische Geschifte in der Erfiillungsperiode vom 12. November 2008 bis zum 10. Februar 2009, Kasten 2, Monatsbericht
Mirz 2009. Zu den Effekten der Liquidititsgeschéfte der EZB auf die Geldmenge siche EZB, Die jiingsten Liquidititssteuerungsopera-
tionen und ihre Auswirkung auf die Geldmengenaggregate, Kasten 1, Monatsbericht Januar 2008.

2 Kreditinstitute stellen die grofite Teilkomponente des MFI-Sektors dar; die anderen beiden Teilkomponenten sind das Eurosystem und
Geldmarktfonds.

3 Neben diesen MaBnahmen billigte die Europiische Kommission die Anderungen an den International Financial Reporting Standards,
wonach Wertpapiere aus Kategorien, bei denen eine Bewertung zu Marktpreisen erfolgen muss, in Kategorien, in denen sie zum Rest-
buchwert gefiihrt werden, umgruppiert werden kénnen. In der MFI-Bilanzstatistik konnte dies zu einer Aufbldhung der Kreditdaten
zulasten der Wertpapierbestinde fiihren, wodurch die Bilanzen méglicherweise verzerrt werden. Die monetéren Daten werden jedoch
bei der Berechnung der jeweiligen StromgroBenreihen um derartige Umgruppierungen bereinigt. Die aus diesen Stromgrofen abgelei-
teten Wachstumsraten sind daher nicht verfélscht. Hingegen konnten die entsprechenden BestandsgroBen potenziell beeinflusst werden.
Hierzu miissten aber bei den statistischen Meldungen die International Financial Reporting Standards verwendet werden, was nicht in
allen Euroldndern der Fall ist. Bei statistischen Meldungen werden die Instrumente in der Regel eher auf Ex-ante- als auf Ex-post-Basis
eingruppiert (d. h., die Handelbarkeit des Wertpapiers wird nach Begebung nicht neu bewertet).
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Begebung staatlich garantierter MFI-Schuldverschreibungen

Die von verschiedenen Regierungen im Euro-Wéhrungsgebiet gewéhrten Garantien zielen darauf
ab, die Refinanzierung der Kreditinstitute zu erleichtern. Vom Umfang her stellen sie die wich-
tigste staatliche MaBBnahme dar. Betrachtet man den Euroraum insgesamt, so werden im Rahmen
dieser Programme maximal 33 % aller begebenen MFI-Schuldverschreibungen durch die Regie-
rungen garantiert.

Vor dem Hintergrund der Spannungen an wichtigen Refinanzierungsmérkten (wie dem Markt fiir
unbesicherte Bankschuldverschreibungen) lag die Emission von Schuldverschreibungen durch
Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet (abziiglich Tilgungen) im September und Oktober 2008
deutlich im negativen Bereich (siche Abbildung B). Nach Einfithrung der staatlichen Garantien
und Biirgschaften haben die Banken im Euroraum seit Ende 2008 im Rahmen dieser Programme
zunehmend Schuldverschreibungen begeben, deren Nominalwert sich bis Februar 2009 auf insge-
samt rund 140 Mrd € belief. Diese Wertpapiere wurden in erheblichem Umfang von anderen Kre-
ditinstituten erworben, was sich auf der Aktivseite der Bankenbilanzen niederschlagt, und anschlie-
Bend als Sicherheiten fiir Geschifte des Eurosystems verwendet. MFIs im Eurogebiet kauften auch
nicht staatlich garantierte MFI-Schuldverschreibungen. Bei konsolidierter Betrachtung des Gesam-
terwerbs und der Emission ergibt sich, dass der Nettoabsatz von Schuldverschreibungen an
(gebietsansdssige und gebietsfremde) Nicht-MFIs von September 2008 bis Januar 2009 negativ
war. Diese Entwicklung wird in den Positionen ,,Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren® und ,,Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren* der

(Veranderungen gegen Vormonat; in Mrd €; nicht saison- und (Verdnderungen gegen Vormonat; in Mrd €; nicht saison- und
kalenderbereinigt) kalenderbereinigt)
=== Schitzung des Erwerbs staatlich garantierter mmm  Kapitalzufiihrungen 6ffentlicher Stellen
Anleihen durch Kreditinstitute (invertiert) wmm  Kapital und Riicklagen ohne Kapitalzufiihrungen
s Erwerb nicht staatlich garantierter offentlicher Stellen

MFI-Schuldverschreibungen durch MFIs (invertiert)

=== Emission staatlich garantierter
MFI-Schuldverschreibungen

=eem  Emission nicht staatlich garantierter
MFI-Schuldverschreibungen

----- Nettoabsatz an Nicht-MFIs
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konsolidierten MFI-Bilanz erfasst und spiegelt die geringere Refinanzierung der Kreditinstitute
durch den Nicht-MFI-Sektor iiber die Mérkte wider.

Staatliche Kapitalzufiihrungen

Mit der Bereitstellung zusétzlichen Kapitals an Finanzinstitute durch die Regierungen im Euro-
Wiéhrungsgebiet soll gewihrleistet werden, dass eine angemessene Finanzierung der Wirtschaft
im Euroraum nicht durch Kapitalengpasse behindert wird. Bei den bisher umgesetzten Rekapi-
talisierungsmafinahmen waren unterschiedliche Formen zu beobachten: zum einen Mafinah-
men, die eine Verwisserung des Aktienkapitals der Altaktiondre bewirkten (Erwerb neuer
Stammaktien), und zum anderen Maflnahmen, die keine Verwisserung zur Folge hatten (z. B.
Erwerb neuer Vorzugsaktien, Wandelanleihen oder nachrangiger Anleihen). In der MFI-Bilanz-
statistik wird der staatliche Erwerb neuer Aktien als Zunahme von Kapital und Riicklagen ver-
bucht, wiahrend der Kauf neuer Anleihen durch den Staat zu einem Anstieg der Begebung von
MFI-Schuldverschreibungen fiihrt.

Der Umfang der staatlichen Kapitalzufithrungen an Finanzinstitute des Euro-Wahrungsgebiets
belduft sich auf rund 13 % ihres Bestands an Kapital und Riicklagen. In Abbildung C wird darge-
stellt, wie sich der den Kreditinstituten im Euroraum gewéhrte Bruttobetrag auf die monatlichen
Zufliisse bei Kapital und Riicklagen auswirkt. Bis Februar 2009 belief er sich auf insgesamt rund
35 Mrd € und war damit deutlich geringer als das Volumen der bereits angekiindigten Rekapita-
lisierungsmafnahmen und staatlichen Zusagen. Diese Diskrepanz hat mehrere Ursachen. Erstens
gibt es in der Regel eine oft mehrmonatige Verzdgerung zwischen der Ankiindigung und der tat-
sdchlichen Kapitalzufiihrung. Zweitens sind Kapitalzufiihrungen nicht immer vollstindig fiir
Bankgeschéfte bestimmt, sondern werden in einigen Féllen fiir Versicherungsgeschifte von
Finanzkonglomeraten verwendet und tauchen damit nicht in den Bilanzen der Kreditinstitute auf.
Drittens werden Kapitalzufiihrungen zum Teil mithilfe von Instrumenten umgesetzt, die in der
Statistik unter Schuldverschreibungen verbucht werden, obwohl es sich aus regulatorischer Sicht
um Eigenkapital handelt. Aus Abbildung C geht auch hervor, dass die Kreditinstitute bis zum
letzten Monat, fiir den Daten vorliegen, ihr Kapital und ihre Riicklagen iiber die staatlichen Kapi-
talzufithrungen hinaus aufstocken konnten. Dies geschah entweder durch eine Mittelaufnahme bei
Nicht-Banken oder eine anhaltend positive Gewinnentwicklung.

Programme zum Erwerb und Tausch von Vermogenswerten

Zur dritten Kategorie von Maflnahmen zéhlen Programme zum endgiiltigen Kauf von Bankaktiva
mit hoher Qualitdt und zur Einfiihrung von Swap-Fazilitdten, die es erlauben, von 6ffentlichen
Stellen gehaltene Staatsanleihen voriibergehend gegen von Banken gehaltene Finanzinstrumente
auszutauschen. Hiermit werden zwei Ziele verfolgt: Zum einen erhalten Kreditinstitute liquide
Wertpapiere, die sie zur Refinanzierung verwenden konnen. Zum anderen ermdglichen sie es den
Banken, durch Ausgliederung von Aktiva aus ihren Bilanzen gegebenenfalls Kapitalengpésse zu
verringern. Von allen bisher angekiindigten staatlichen Maflnahmen stellen endgiiltige Kéufe und
der Tausch von Vermogenswerten die volumenmaBig kleinste Gruppe dar.

Endgiiltige Kiufe von Bankaktiva durch den Staat wiirden zu einem Riickgang der Wertpapiere
bzw. der Kredite in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors (sieche Abbildung A) sowie zu einer
entsprechenden Abnahme der Einlagen offentlicher Haushalte bei den MFIs fiihren. Dagegen hitte
der Tausch von Vermdgenswerten im Prinzip keine Auswirkungen auf die Bilanzpositionen.

EIB
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Schlussfolgerung

Die grofie Bandbreite an staatlichen Maflnahmen im Euroraum, die der Stiitzung des Finanzsys-
tems nach der Verschérfung der Finanzmarktturbulenzen dienen, wirkt sich unmittelbar auf eine
Reihe von Bilanzpositionen der MFIs aus, und zwar in erster Linie auf der Passivseite. Aufgrund
der sukzessiven Umsetzung der staatlichen Mainahmen muss die Entwicklung der MFI-Bilanz
fortlaufend iiberpriift werden, um beurteilen zu kénnen, welche Auswirkungen diese Mainahmen
auf die Lage der Kreditinstitute im Euroraum und damit letztlich auch auf die Kreditstrome an die
nichtfinanziellen Sektoren haben. Allgemeiner betrachtet ist eine derartige Uberpriifung unum-
génglich, wenn die monetére Analyse ihrer Aufgabe gerecht werden soll, jene von der monetéren
Entwicklung ausgehenden Signale herauszufiltern, die zur Einschitzung der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht relevant sind.

Betrachtet man die Entwicklung bei den Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-Sektors,
so sind auf beiden Seiten der Bilanz hohe Abfliisse zu verzeichnen. Dies stiitzt die Ansicht, dass die
Geschiftstitigkeit des MFI-Sektors mit Ansédssigen auferhalb des Eurogebiets riicklaufig ist, was zu
einem Schuldenabbau der Kreditinstitute beitrdgt. Im Februar kam es bei der Netto-Auslandsposition
des MFI-Sektors zu einem Kapitalzufluss in

Hohe von 32 Mrd €, da die Verbindlichkeiten

starker zuriickgingen als die Forderungen. Der

jéhrliche Kapitalabfluss bei den Nettoforde- {)\C’rccrii;ggung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und Kalender-
rungen der MFIs an Gebietsfremde sank auf

169 Mrd € nach 219 Mrd € im Januar.

=== Kredite an den privaten Sektor (1)
wsn Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
=== Nettoforderungen an Ansassige aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets (3)

Insgesamt liefern die Februardaten weitere wmeme Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Belege dafiir, dass sich die jiingste Verschir- (ohne Kapital und Riicklagen) (4) =~
. . weese  Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
fung der Finanzmarktturbulenzen auf die Riicklagen) (5)
Bilanzpositionen der MFIs ausgewirkt hat. M3
Besonders deutlich wird dies am anhaltenden ' 6% 1600
1400 1400

Schuldenabbau gegeniiber Gebietsfremden.
Die Vergabe von Buchkrediten an den nicht-
finanziellen privaten Sektor war im Februar
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geddmpft, vor allem was Buchkredite an 600 600
nichtmonetéire Finanzinstitute (ohne Versi- 200 | 00

cherungsgesellschaften und Pensionskassen)
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und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ol il 0
betrifft. Die Entwicklung der Buchkreditver- 200 | | 200
gabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor ~400 -400

ist vermutlich auf den drastischen Riickgang ~600
der realwirtschaftlichen Aktivitdat und die 800 |~ 800
schlechteren Konjunkturaussichten zuriickzu- 20022003 20042005 20062007 ' 2008
fiihren, wobei laut der jlingsten Umfragen — Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

zum Kreditgeschift nicht auszuschliefen ist, (M3 =1 +2+3 -4 +5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
. bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
dass auch Angebotsfaktoren eine Rolle kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
. lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
gespielt haben.

EIB
Monatsbericht
April 2009



2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Januar 2009 robust. Das Gros der umfangreichen Emissionen entfiel auf die Zentral-
regierungen, wihrend die Zuwachsraten der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen nach wie
vor moderat waren. Die Steigerungsrate der Emission bérsennotierter Aktien blieb unverdndert.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen stieg von 9,5 % im Dezember 2008 leicht auf 10,1 % im Berichtsmonat (siche Tabelle 3).
Hinter dem Gesamtergebnis verbergen sich je nach Laufzeit unterschiedliche Entwicklungen. Die
Emission kurzfristiger Papiere verzeichnete im Januar 2009 weiterhin ein nachhaltiges Wachstum
von 25,7 % nach 27,7 % im Vormonat. Die Zwolfmonatsrate langfristiger Schuldtitel erhohte sich
geringfiigig um 0,8 Prozentpunkte auf 8,1 %. Die Emission langerfristiger Papiere ldsst sich in Titel
mit variablen und festen Zinssitzen untergliedern. Bei den variabel verzinslichen Papieren lag die
Jahresdnderungsrate im Januar 2009 mit 15,6 % erneut deutlich iiber jener der festverzinslichen
Titel, die sich im Berichtsmonat auf 5,3 % belief.

Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen ging von 7,0 % im Dezember 2008 leicht auf 6,7 % im Januar 2009 zuriick. Diese
Zahlen zeugen von einer in jiingster Zeit beobachteten deutlichen Belebung des Absatzes dieser
Schuldverschreibungen gegeniiber dem entsprechenden Niveau in der Jahresmitte 2008. Langerfris-
tig betrachtet liegt die Emissionstétigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften derzeit jedoch
noch immer deutlich unter dem Hochststand, der in der zweiten Jahreshélfte 2007 verzeichnet
wurde, bevor sich die Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2008 ausweiteten. Die Jahreséinderungsrate
der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen langfristigen Schuldverschreibungen stieg im
Januar 2009 um 2,6 Prozentpunkte auf 7,9 % an, wéhrend sich die entsprechende Rate bei den kurz-
fristigen Titeln deutlich verlangsamte, ndmlich von 16,3 % im Dezember 2008 auf 0,5 % im

Umlauf
(in Mrd €) Jahreswachstumsraten”
2009 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Emittentengruppe Jan. Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
Schuldverschreibungen: 13373 8,2 6,9 s 7,8 9,5 10,1
MFIs 5353 9,4 7.8 8,2 5,7 55 53
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 1969 24,9 21,7 23,4 243 28,5 30,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 710 8,8 5,9 4,0 49 7,0 6,7
Offentliche Haushalte 5341 2,7 2,2 2,4 55 8,0 9,2

Darunter:

Zentralstaaten 5004 2,7 2,3 2,4 5,7 8,3 9,5

Sonstige 6ffentliche Haushalte 337 2,7 1,3 3,0 2,9 3,9 53
Borsennotierte Aktien: 3281 1,2 0,9 0,6 0,8 1,0 1,0
MFIs 345 0,7 1,5 2,8 4,9 58 6,6
Nichtmonetire finanzielle Kapital-
gesellschaften 240 2,7 2,4 2,6 2,6 3,0 3,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2696 1,2 0,6 0,0 -0,1 0,1 0,1
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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Berichtsmonat. Dies ist moglicherweise auch darauf zuriickzuftihren, dass der Zugang nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften zu kurzfristigen Finanzierungen iiber weite Teile des Jahres 2008 hinweg
beeintrachtigt war, da der Bruttoabsatz hinter der Dynamik der Tilgungen zuriickblieb.

Betrachtet man die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeigneten saisonbereinigten Daten, so
lag die annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen im Januar 2009 unver-
andert bei 13,6 %. Dies war grofitenteils auf einen Anstieg der von den nichtmonetédren Finanzinstitu-
ten und den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Papiere zuriickzufiihren. Bei den MFIs
hingegen sank die auf das Jahr hochgerechnete Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschrei-
bungen und hatte somit einen ausgleichenden Effekt auf das Gesamtergebnis (siehe Abbildung 7).

Was den finanziellen Sektor betrifft, so gab die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im Januar 2009 geringfiigig auf 5,3 % nach (gegeniiber 5,5 % im Dezem-
ber 2008). Die Emission kurzfristiger Schuldtitel, die sich seit Beginn der Finanzmarktspannungen
im Sommer 2007 lebhaft entwickelt hatte, ging im Januar 2009 auf 10,4 % zuriick und lag damit
auf einem dhnlichen Niveau wie zu Jahresbeginn 2007. Fiir den Absatz der von MFIs begebenen
langfristigen Schuldverschreibungen verringerte sich die Jahreswachstumsrate im Januar gering-
figig auf 4,3 %. Der erneute Riickgang bei den von MFIs begebenen kurzfristigen Papieren ist
wohl auf die erhebliche Ausweitung der Kreditspreads fiir Schuldtitel von Finanzinstituten infolge
der seit September 2008 verschérften Krise am Kreditmarkt zuriickzufiihren. Die Ankiindigung
diverser staatlicher Maflnahmen zur Stiitzung des Bankensektors wirkte dieser Entwicklung nur
teilweise entgegen. Das Ausmal} der Folgen, die sich aus der Verschérfung der Finanzmarktun-
ruhen ergab, ldsst sich anhand saisonbereinigter Daten genauer bemessen. Die saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate deutet fiir Januar 2009 auf einen Riickgang der
Zuwachsraten sowohl kurz- als auch langfristiger von MFIs begebener Schuldverschreibungen hin;
diese verringerten sich im Vergleich zum Vormonat um 3,5 Prozentpunkte auf 7,3 % bzw. um
1,1 Prozentpunkte auf 2,4 %.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen

Schuldverschreibungen erhohte sich im Januar (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

2009 leicht auf 30,5 % (28,5 % im Vormonat), — Insgesamt
. . .o - ., . [EEESEES Monetire Finanzinstitute
was die nach wie vor rege Em18510n5t3t1gkelt n ====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
----- Offentliche Haushalte
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diesem Sektor bestatigte. Darin spiegelt sich zum
Grof3teil das anhaltend hohe Niveau der Verbrie-
fungsaktivititen durch von Banken getragene
Zweckgesellschaften wider, wenngleich Markt-
platzierungen seit Beginn der Unruhen eigentlich
fast vollstindig zum Erliegen gekommen sind.
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Die Zwolfmonatsrate der von 6ffentlichen Haus-
halten begebenen Schuldverschreibungen stieg
deutlich von 8,0 % im Dezember 2008 auf 9,2 %
im Januar 2009 und erreichte damit den hochs- b\l
ten Stand seit November 1995. Diese Zunahme 0 o VA =0
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BORSENNOTIERTE AKTIEN
Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen
im Euro-Wihrungsgebiet begebenen borsen-

notierten Aktien lag im Januar 2009 weitge- ~ (*hreswachstumstaten)

hend unverédndert bei 1,0 % (siche Tabelle 3). — lUmgEm
K L. K LT e Monetére Finanzinstitute
Vor dem Hlntergrund kontinuierlich steigen- ==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

der Eigenkapitalkosten spiegelte sich in dieser Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

verhaltenen Entwicklung in erster Linie die
negative Zuwachsrate der von nichtfinanziel- ¢,
len Kapitalgesellschaften emittierten borsen-
notierten Aktien wider, die sich gegeniiber
dem Vormonat unverdndert auf -0,1 % belief.
Bei den MFIs hingegen stieg die entspre-
chende Rate von 5,8 % auf 6,6 % an, was auf
das Bestreben der gebietsansdssigen MFIs
zuriickzufiihren sein diirfte, ihre Kapitalbasis
angesichts der im Verlauf des vergangenen
Jahres verzeichneten schwerwiegenden Ver-
luste bei den Wertpapierbestdnden auszuwei-

7,0 7,0
6,0

5,0 i 50

-1,0

3 : '],0 T T T T T T T T T
ten (siche Abbildung 8). 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt gaben im Mdrz weiter nach. Auch am besicherten Geld-
markt waren die Sdtze riickldufig, allerdings in einem geringeren Umfang. Folglich verringerte sich
die Differenz zwischen den besicherten und unbesicherten Sdtzen, blieb jedoch weiterhin relativ
hoch. Das Eurosystem stellte dem Finanzsystem im Mdrz erneut reichlich Liquiditdit zur Verfiigung.
Dabei kamen bei den Haupt- und ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdften Mengentender mit voll-
stindiger Zuteilung zum Einsatz.

Die Zinssitze am unbesicherten Geldmarkt gingen im Mérz 2009 weiter zuriick. Die EURIBOR-Zins-
sitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 1. April bei 1,11 %,
1,50 %, 1,66 % bzw. 1,80 % und damit 34, 26, 21 bzw. 18 Basispunkte unter ihrem Stand vom 5. Mérz.
Dieser Riickgang war bei den kiirzeren Laufzeiten stirker ausgeprigt, sodass sich der Abstand zwi-
schen den EURIBOR-Zinssétzen fiir Zwolfmonats- und Einmonatsgeld von 53 Basispunkten am
5. Mérz auf 69 Basispunkte am 1. April vergrof3erte (siche Abbildung 9).

Die EONIA-Swapsitze sanken im selben Zeitraum ebenfalls, jedoch in geringerem Mafle als die
EURIBOR-Siétze. Die riicklaufigen Swap-Satze waren zum Teil auf die Leitzinssenkung der EZB
um 50 Basispunkte vom 5. Mérz zuriickzufithren wie auch darauf, dass die Marktteilnehmer fiir die
kommenden Monate weitere Zinssenkungen erwarteten. In der Folge ging der Abstand zwischen den
unbesicherten EURIBOR-Sétzen und dem EONIA-Swap-Index auf ein Niveau zuriick, wie es zuletzt
Mitte September 2008 vor dem sprunghaften Anstieg Mitte Oktober im Gefolge der Insolvenz von
Lehman Brothers verzeichnet wurde. Im Dreimonatsbereich verringerte sich die Zinsdifferenz zwi-
schen dem EURIBOR und dem EONIA-Swap-Index von 100 Basispunkten am 5. Mérz auf
81 Basispunkte am 1. April.
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Juni, September
und Dezember 2009 abgeleiteten Zinssdtze beliefen sich am 1. April auf 1,230 %, 1,245 % bzw.
1,425 % und lagen damit 24, 23 bzw. 18 Basispunkte unter dem Stand vom 5. Mérz. Diese leichten
Zinsriickgénge sind unter anderem auf die Annahme kiinftig niedrigerer EZB-Leitzinsen sowie auf
eine weitere Abnahme des erwarteten Spreads zwischen besicherten und unbesicherten Sitzen
zurlickzufiihren.

Am 5. Mérz beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 50 Basispunkte zu senken, womit der Min-
destbietungssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems auf 1,50 % herabgesetzt
wurde und die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt sowie die Einlagefazilitit auf 2,50 %
bzw. 0,50 % gesenkt wurden.

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 10. Mirz endete, blieb der EONIA deutlich unter
dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (63 bis 77 Basispunkte darunter), da im Rah-
men der Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung reichlich Liquiditét bereitgestellt wurde und der
von den zwei stindigen Fazilititen gebildete Korridor wieder auf 200 Basispunkte ausgeweitet wor-
den war. Der Abstand zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem EONIA betrug in dieser
Erfiillungsperiode im Durchschnitt 72 Basispunkte. In der nachfolgenden Erfiillungsperiode, die am
11. Mérz begann, ging der EONIA in Reaktion auf die Leitzinssenkung der EZB um 50 Basispunkte
vom 5. Marz auf 0,85 % zuriick. Dabei war die Differenz zwischen dem EONIA und dem Haupt-
refinanzierungssatz am 11. Mérz jedoch 10 Basispunkte niedriger als zu Beginn der vorangegange-
nen Mindestreserveperiode und verringerte sich gegen Monatsende weiter. Am 31. Marz scherte der
EONIA auf 1,64 % aus und lag damit 14 Basispunkte iiber dem Hauptrefinanzierungssatz, was auf
einen starken Druck zum Quartalsende zuriickzufiihren war. Am 1. April fiel er jedoch auf den Stand
vom 30. Mérz zuriick und notierte bei 0,96 %.
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Die vom Eurosystem derzeit verfolgte Liquiditétsstrategie hatte zur Folge, dass die dem Markt
bereitgestellte Liquiditdtsmenge ausschlielich vom Bietungsverhalten der Geschéftspartner
bestimmt wurde. Bei den vier Hauptrefinanzierungsgeschiften vom 3., 17., 24. und 31. Marz lagen
die Gebote der Geschéftspartner 150,6 Mrd €, 111,1 Mrd €, 62,5 Mrd € bzw. 89,4 Mrd € iiber dem
jeweiligen Benchmark-Betrag, wohingegen im Geschéft vom 10. Mérz 67,7 Mrd € weniger als der
Benchmark-Betrag geboten wurden. Folglich wurde den Geschéftspartnern bei diesen Geschiften
meist mehr Liquiditit zugeteilt, als zur Erfiillung des Reserve-Solls erforderlich gewesen wiére.

Die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit war in den zwei Mindestreserve-Erfiillungsperioden, die
am 11. Februar und am 11. Mérz begannen, weiter riickldufig, blieb aber auf recht hohem Niveau.
Aufgrund der groBziigigen Liquiditatsausstattung und des begrenzten Einsatzes von Feinsteue-
rungsoperationen war die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit mit durchschnittlich 54,5 Mrd €
zwischen dem 11. Mérz und dem 1. April weiterhin hoch. Sie blieb jedoch unter dem Durchschnitt
von 95,5 Mrd €, der in der vorherigen Erfiillungsperiode verzeichnet wurde. Obgleich sich noch
keine endgiiltigen Schliisse ziehen lassen, kdnnte dieser Riickgang auf eine kontinuierliche Norma-
lisierung der Lage am Geldmarkt hindeuten. Dafiir wiirde auch die Tatsache sprechen, dass das
Bictungsaufkommen bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften niedriger ausfiel als in den vorange-
gangenen Mindestreserveperioden. Auch die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit ging zuriick, und zwar von 1,6 Mrd € in der vorherigen Reserveperiode auf
rund 1,1 Mrd € im Zeitraum vom 11. Mérz bis zum 1. April.

Am 10. Mérz, dem letzten Tag der vorangegangenen Reserveerfiillungsperiode, wickelte das Euro-
system eine liquidititsabsorbierende Feinsteuerungsoperation in Héhe von 110,8 Mrd € mittels eines
Zinstenders mit einem Hochstbietungssatz von 2,00 %, einem marginalen Zuteilungssatz von 1,80 %
und einem gewichteten Durchschnittssatz von 1,52 % ab.

Beim léngerfristigen Refinanzierungsgeschéft, das am 25. Mérz mit vollstdndiger Zuteilung zu einem
festen Zinssatz von 1,50 % und einer Laufzeit von drei Monaten abgewickelt wurde, belief sich der
Zuteilungsbetrag auf 28,77 Mrd €. Im Rahmen weiterer langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte, die
am 10. und 11. Mérz mit unterschiedlichen Laufzeiten zu einem festen Zinssatz von 1,50 % durchge-
fithrt wurden, stellte die EZB Liquiditét in Hohe von insgesamt 161,23 Mrd € zur Verfiigung und damit
mehr als in den entsprechenden Geschéften der vorangegangenen Erfiillungsperiode (133,90 Mrd €).

Zudem stellte das Eurosystem in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 11. Mérz begann,
auf der Grundlage seines wechselseitigen Wahrungsabkommens (Swap-Vereinbarung) mit der
Federal Reserve weiterhin US-Dollar gegen notenbankféhige Sicherheiten des Eurosystems zur
Verfiigung. Dazu fiihrte es am 11., 18. und 25. Méirz sowie am 1. April 2009 Geschéfte mit ein-
wochiger Laufzeit, am 10. Mérz ein Geschéft mit einmonatiger Laufzeit und am 24. Mérz ein
Geschift mit dreimonatiger Laufzeit durch. Die EZB ermdglicht den Geschéftspartnern des Euro-
systems dariiber hinaus weiterhin iiber Devisenswapgeschifte die Refinanzierung in US-Dollar und
Schweizer Franken.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen waren im Mdrz im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Ver-
einigten Staaten riickldufig. In den Vereinigten Staaten wurde dabei nach der Erkldrung des Offen-
marktausschusses zu seinen geldpolitischen Beschliissen vom Mdrz ein besonders starker Einbruch
verzeichnet. Im Euroraum verringerten sich die realen Renditen langfristiger Anleihen, wéihrend
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sich die langfristigen Breakeven-Inflationsraten von ihrem Tiefstand Ende Februar erholten. Die
implizite Volatilitit am Anleihemarkt liefs in den USA stdrker nach als im Eurogebiet, blieb jedoch
beiderseits des Atlantiks auf einem erhohten Niveau.

Die Staatsanleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet gaben gegeniiber ihrem Stand von Ende Februar
um 10 Basispunkte nach, wéahrend in den Vereinigten Staaten mit 35 Basispunkten ein stdrkerer
Riickgang verzeichnet wurde. Am 1. April beliefen sich die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im
Euroraum auf 3,6 % und die Renditen entsprechender US-Papiere auf 2,7 % (siche Abbildung 11).
Der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA und im Euro-
gebiet vergroferte sich damit auf rund -95 Basispunkte am Ende des Berichtszeitraums. In Japan
erhohte sich die Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen leicht und belief sich am 1. April auf 1,4 %.
Die implizite Volatilitdt am Anleihemarkt lie} in den USA stirker nach als im Eurogebiet. Dabei
wurde in beiden Wirtschaftsrdumen nach wie vor ein hohes Niveau verzeichnet, die Volatilitét blieb
jedoch deutlich unter den Hochststinden vom Februar.

In den Vereinigten Staaten verdnderten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen bis Mitte Mérz
kaum. Am 18. Mirz wurde jedoch nach Veroffentlichung der Erklarung des Offenmarktausschusses
ein im Tagesvergleich starker Riickgang um rund 50 Basispunkte beobachtet, und die Renditen lang-
fristiger Anleihen haben seither nur geringfiigig zugenommen. In seiner Erklarung bekriftigte der
Offenmarktausschuss seine Absicht, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld fiir einen ldngeren Zeitraum auf
einem niedrigen Niveau innerhalb einer Bandbreite von null bis 0,25 % zu halten und in den kom-
menden sechs Monaten langerfristige US-Staatsanleihen im Gesamtwert von bis zu 300 Mrd USD
aufzukaufen. Nach dieser Ankiindigung war die Volatilitdt am US-Anleihemarkt deutlich niedriger
als in der ersten Monatshélfte Marz.

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

saisonbereinigt)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
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saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch

Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist auf der Website der
EZB unter ,,Euro area yield curve® dargelegt. Bei den in der
Schitzung verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen
von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

Die Entwicklung am US-Anleihemarkt wirkte sich nicht spiirbar auf die Renditen langfristiger
Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet aus. Diese bewegten sich bei geringen Schwankungen vielmehr
auf etwa dem gleichen Niveau wie Ende Februar und standen am Ende des Berichtszeitraums um
insgesamt 10 Basispunkte niedriger. Die Leitzinssenkung der EZB um 50 Basispunkte vom 5. Mérz
war im GroBen und Ganzen erwartet worden, und die Renditen langfristiger Anleihen gaben in der
Folge nur leicht nach. Obwohl sich die Differenz der Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen gegen-
iiber den entsprechenden Anleihen in Deutschland in den meisten Euro-Léndern verringerte, blieben
die Renditeabstinde der Staatsanleihen innerhalb des Euroraums insgesamt hoch. Darin scheinen
weiterhin vor allem eine starke Risikoaversion der Anleger an den Anleihemérkten zusammen mit
einer auBergewohnlich geringen Liquiditit an einigen Staatsanleihemirkten sowie Befiirchtungen
im Hinblick auf die haushaltspolitische Belastung durch die jiingsten Rettungspakete zum Ausdruck
zu kommen.

Die Renditen langfristiger inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet gingen im Méarz merk-
lich zuriick. Der reale Kassazins fiinf- und zehnjahriger Anleihen verringerte sich um 45 bzw.
30 Basispunkte auf 1,3 % bzw. 1,8 %. Dies diirfte vor allem eine weitere Eintriibung der gesamtwirt-
schaftlichen Aussichten in der Einschatzung der Anleger widerspiegeln.

Zusammen mit den weitgehend unveranderten nominalen Langfristrenditen fiihrte dies zu einem
sprunghaften Anstieg der fiinf- und zehnjihrigen Kassa-Breakeven-Inflationsraten um rund 45 bzw.
20 Basispunkte auf 1,4 % bzw. 1,8 % am 1. April. Gleichzeitig blieben die fiinfjdhrigen Termin-
Breakeven-Inflationsraten in flinf Jahren, eine Messgrofle der langerfristigen Inflationserwartungen
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und der damit verbundenen Risikoprdmien, weitgehend stabil auf einem Niveau von 2,3 %. Die
Liicke zwischen den aus Anleihen und den aus Swaps abgeleiteten Breakeven-Inflationsraten wies im
Meérz erhebliche Schwankungen auf, sodass die anhand dieser Schuldtitel ermittelten Inflationserwar-
tungen und damit verbundenen Risikopramien nach wie vor mit Vorsicht zu interpretieren sind.

Die Terminzinsstruktur im Euroraum veranschaulicht, wie sich die Gesamtentwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in Verdnderungen der Zinserwartungen (und der betreffenden Risikopramien) fiir unter-
schiedliche Laufzeithorizonte aufgliedern ldsst (siche Abbildung 14). Die gegeniiber Ende Februar
geringfiigig niedrigeren Renditen langfristiger Anleihen sind auf eine Abwértskorrektur der kurzfristi-
gen Zinserwartungen fiir Laufzeiten von bis zu sechs Monaten (um 15 bis 20 Basispunkte) und auf eine
schwéchere Abnahme der ldngerfristigen Zinserwartungen zuriickzufiihren.

Die Renditeabstidnde von Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen blieben im Vergleich mit Ende Feb-
ruar insgesamt weitgehend unveréndert. Bei den Schuldtiteln finanzieller Kapitalgesellschaften mit dem
hochsten Rating wiesen die Renditeabstdnde einen erkennbaren Riickgang auf, wihrend die Differenz
von Papieren mit einem niedrigeren Rating weiter leicht anstieg. Insgesamt diirften die Renditeabstdnde
andauernde Befiirchtungen der Anleger im Hinblick auf die Soliditét der finanziellen wie auch der
nichtfinanziellen Unternehmen widerspiegeln.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Januar 2009 gingen nahezu alle kurz- und
langfristigen MFI-Zinsen fiir neue Kredite an pri-
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Entspannung an den Geldmaérkten ging der Dreimonats-EURIBOR im Januar 2009 deutlich zuriick.
Dies fiihrte zu einer geringfiigigen Ausweitung der Spreads zwischen den kurzfristigen MFI-Kredit-
zinsen und den kurzfristigen Geldmarktsitzen, wahrend sich der Abstand zwischen den Geldmarkt-
zinsen und den kurzfristigen MFI-Einlagenzinsen im Berichtsmonat ins Negative kehrte (siehe
Abbildung 16). Dies deutet darauf hin, dass die Leitzinssenkungen allméhlich auf die Bankzinsen
durchschlagen. Von September 2008 bis Januar 2009 verringerten sich die MFI-Zinssatze fiir kleine
und grof3e Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 160 bzw. 211 Basispunkte, wéhrend
der Dreimonats-EURIBOR im selben Zeitraum um 256 Basispunkte sank.

Ein dhnlicher Verlauf war bei den lidngerfristigen MFI-Zinssdtzen zu beobachten. So gaben sdmt-
liche MFI-Zinsen mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als zwei Jahren im Januar 2009
nach (siehe Abbildung 17). Dieser Riickgang war bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im mittleren Laufzeitenbereich besonders ausgeprégt, wohingegen er bei den langfris-
tigen Krediten an private Haushalte etwas geddmpfter ausfiel. Dies diirfte darauf zurtickzufiihren
sein, dass die Banken nun allméhlich auf den seit September 2008 zu beobachtenden betrichtlichen
Riickgang der Marktzinsen reagieren. So verringerte sich zum Beispiel der fiinfjdhrige Euro-Swap-
satz von September 2008 bis Januar 2009 um rund 160 Basispunkte. Im Vergleich dazu sanken die
MFI-Kreditzinsen von September 2008 bis Januar 2009 insgesamt verhaltener, was sowohl mit der
iiblicherweise verzogerten Zinsanpassung im Kundengeschéft der Banken als auch mit gestiegenen

(in Prozentpunkten; Neugeschift) (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)
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Anmerkung: Die Abstinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.
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Kreditrisikopramien infolge der Sorge iiber die Bonitit der Kreditnehmer zusammenhéngen diirfte.
Gleichzeitig gaben die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater Haushalte im Berichtsmonat
ebenfalls nach.

Betrachtet man die Entwicklung der Kreditzins-Einlagenzins-Differenzen (diese geben Aufschluss
dariiber, inwieweit die Banken im Euro-Wahrungsgebiet in der Lage sind, Zinseinkiinfte zu erwirt-
schaften), so hat sich dieser Abstand sowohl bei den Bestdnden als auch im Neugeschift verringert.
Die jiingsten zur Verfligung stehenden Daten zur Marge im Neugeschift, die sich auf Januar 2009
beziehen, deuten auf eine Fortsetzung des seit Oktober 2008 anhaltenden riickldufigen Trends hin,
was auf die starke Abnahme der MFI-Kreditzinsen im Neugeschéft zuriickzufiihren ist. Die Diffe-
renz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen bei bestehenden Vertragen hat sich im Januar 2009 zwar
ebenfalls verringert, doch war diese Anndherung aufgrund kleinerer Riickgange bei den MFI-Einla-
genzinsen filir Bestinde weniger stark ausgeprégt.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Februar bis zum 1. April legten die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Ver-
einigten Staaten um 5 % bzw. 10 % zu. Getragen wurde diese Entwicklung von der Ankiindigung
eines ,, Public-Private Partnership Investment Program* durch das US-Finanzministerium, das von
den Anlegern gut aufgenommen wurde. Auch die riickldufigen Realzinsen wirkten sich positiv auf die
Notierungen in den beiden Wirtschafisrdumen aus. Gleichzeitig wurde jedoch ein erneuter Einbruch
der Gewinne borsennotierter Unternehmen verzeichnet. Die Volatilitit an den Aktienmdrkten blieb
ausgesprochen hoch, worin die Unsicherheit iiber Ausmaf3 und Dauer der Rezession auf beiden
Seiten des Atlantiks zum Ausdruck kam.

Von Ende Februar bis Anfang April zogen die Aktienkurse weltweit erheblich an. Im Euroraum
erhohten sie sich gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index von Ende Februar
bis zum 1. April um 5 %, wéhrend der Stan-

dard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten

Staaten um 10 % stieg (sieche Abbildung 18). In

Japan wiesen die Aktienkurse gemessen am

Nikkei 225 im selben Zeitraum ein Plus von . Sziglggtgrg?aiiizb'et

10 % auf. Die kurzfristige Unsicherheit an den ==== Japan

Aktienmérkten, gemessen an der aus Optionen 120 120
abgeleiteten Volatilitit, ging weltweit leicht
zuriick. Gegen Ende des Berichtszeitraums war
sie im historischen Vergleich zwar nach wie
vor hoch, lag jedoch deutlich unter den Hochst-
stinden vom Herbst 2008 (siche Abbildung
19). Zudem schwichte sich auch die erwartete
Volatilitdt der im Dow Jones EURO STOXX
50 enthaltenen Aktien fiir den Zweijahreshori-

(Index: 1. Mérz 2008 = 100; Tageswerte)

. .. . . 40 T | — 40
zont nur geringfligig ab. Dies deutet darauf hin, Mirz  Mai  Juli  Sept. Nov. Jan. Mirz
dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin- 2008 2009
sichtlich der Entwicklung an den Aktienmark- Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

. L. . . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
ten auch mittelfristig recht ausgepragt blieb. Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-

einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
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Im Bankensektor wurde im Berichtszeitraum der
stirkste Auftrieb verzeichnet. Die entsprechen-
den Indizes legten im Euroraum um 17 % und in
den USA um 23 % zu. Darin kommen in erster
Linie die Mitte Méarz von einigen US-Banken
ausgehenden positiven Signale beziiglich ihrer
Gewinne und die Ankiindigung des ,,Public-Pri-
vate Partnership Investment Program* durch das
US-Finanzministerium zum Ausdruck. Dieses
Programm soll dem Finanzsystem in den Verei-
nigten Staaten beim Umgang mit faulen Kredi-
ten und toxischen Wertpapieren in den Bilanzen
der Finanzinstitute helfen. Zudem diirfte aller
Wahrscheinlichkeit nach auch der Riickgang der
Realzinsen in den USA zum Anstieg der Notie-
rungen beigetragen haben.

Im Euro-Wéhrungsgebiet zogen die Aktienkurse
im Zusammenhang mit den oben genannten Mel-
dungen ebenfalls stark an, wenn auch in geringe-
rem Male als in den Vereinigten Staaten. In sek-
toraler Betrachtung ging der deutliche Anstieg
der Notierungen im Bankensektor des Euroraums
mit einer geringeren Zunahme der Aktienkurse
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften um 2 % einher. Auch wurden die Akti-

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

= Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
==== Japan
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Quelle: Bloomberg.

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

enmaérkte im Eurogebiet von riickldufigen Real-

zinsen gestiitzt, wiahrend die von den Anlegern verlangten Risikoprdmien auf einem hohen Niveau
verharrten und somit die Notierungen ddmpften. Dies steht im Einklang mit den Ergebnissen des
Merrill Lynch Fund Manager Survey vom Mérz, der auf eine erneute Abnahme der Risikoneigung an
den Aktienmérkten hindeutet.

Die Entwicklung der tatséchlichen wie auch der erwarteten Gewinne ergab insgesamt ein negatives
Bild der Ertragslage borsennotierter Unternehmen im Euroraum. Das tatsdchliche jahrliche Gewinn-
wachstum pro Aktie der im Dow Jones EURO STOXX enthaltenen Unternehmen lag im Mérz bei
-31 % (nach -27 % im Februar). Das auf Jahresfrist erwartete Gewinnwachstum pro Aktie kehrte
sich im Mérz mit -2 % ins Negative, verglichen mit +2 % im Vormonat.

Die Gewinne entwickelten sich im Mirz in den einzelnen Sektoren erneut sehr unterschiedlich.
Waihrend sich die jahrliche Wachstumsrate der Gewinne pro Aktie im nichtfinanziellen Sektor auf
-23 % belief, verzeichneten die borsennotierten Unternehmen im Finanzsektor binnen Jahresfrist
einen Riickgang der Gewinne pro Aktie um mehr als 60 %. Vor diesem Hintergrund erwarten die
Analysten in diesem Sektor fiir das kommende Jahr eine Erholung der Gewinne pro Aktie in einer
GroBenordnung von 32 %, wihrend sie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um weitere
11 % zuriickgehen diirften.
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BERICHT ZUR FINANZMARKTINTEGRATION IN EUROPA: DIE WICHTIGSTEN ERGEBNISSE

Anfang April 2009 veroffentlichte die EZB ihren dritten Bericht iiber die Finanzmarktintegration
in Europa.! Diese Berichtsreihe soll vor allem zum Voranschreiten der europdischen Finanz-
marktintegration beitragen. Dariiber hinaus soll das Bewusstsein der Offentlichkeit fiir die unter-
stiitzende Rolle des Eurosystems im Hinblick auf dieses Ziel der Europdischen Union gescharft
werden. Ausgehend von einer Reihe statistischer Indikatoren wird der Stand der Finanzmarkt-
integration in Europa beurteilt. Des Weiteren enthélt das Dokument eingehende Analysen zu aus-
gewihlten Fragen im Zusammenhang mit dem Finanzintegrationsprozess und bietet einen Uber-
blick liber die wichtigsten Aktivitdten, die das Eurosystem im vergangenen Jahr zur Férderung
dieses Prozesses unternommen hat.

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse des diesjdhrigen Berichts zusammen-
gefasst, in dem es iiberwiegend um den Einfluss der Finanzkrise auf den Prozess der Finanz-
marktintegration geht. Der Kasten beschéftigt sich dariiber hinaus mit zwei weiteren Spezial-
themen: mit der Rolle der institutionellen Anleger bei der Forderung der Finanzmarktintegration
im Euro-Wéhrungsgebiet und mit der Bedeutung kleiner und mittlerer Unternehmen sowie jun-
ger innovativer Firmen fiir die européische Wirtschaft.

Aus den verfiigbaren vorlaufigen Erkenntnissen lisst sich schlieen, dass die Finanzkrise die
Finanzmarktintegration im Euroraum in mehrfacher Hinsicht beeinflusst hat. Der Bericht enthélt
statistische Daten und Analysen, die die Auswirkungen der Finanzkrise auf einige Schliissel-
segmente des Finanzsystems im Eurogebiet verdeutlichen. In der diesjdhrigen Ausgabe geht es
auch um Aspekte der Finanzmarktentwicklung. Integration und Entwicklung der Finanzmaérkte
ergédnzen und verstdrken sich in der Regel gegenseitig, da die Integration dazu beitrdgt, Finanz-
marktinnovationen grenziiberschreitend zu verbreiten, und die Finanzmarktentwicklung wiede-
rum hilft, fiir die vollstdndige Integration hinderliche Friktionen an den Finanzmaérkten wie auch
im grenziiberschreitenden Verkehr zu iiberwinden. Die derzeitige Krise hat allerdings auch
gezeigt, dass einige Neuerungen (z. B. bestimmte Verbriefungsarten im Zuge der Schaffung
umfangreicher auflerbilanzieller Strukturen) auf eine Weise umgesetzt werden konnen, die die
Transparenz verringern, zu exzessiver Risikoiibernahme verleiten und letztlich der Finanzmarkt-
integration selbst schaden. Angesichts der Tatsache, dass sich die Krise weiterhin ausbreitet, sind
endgiiltige Schlussfolgerungen nur unter Vorbehalt zu ziehen. Es wird jedoch deutlich, dass —
wihrend auf nationaler und internationaler Ebene MaBnahmen zur Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffen werden — grole Wachsambkeit erforderlich ist, um zu
gewidhrleisten, dass die Integration der Finanzmirkte in Europa erhalten bleibt und weiter voran-
schreitet. Das Eurosystem verfolgt die Entwicklungen am Markt sehr genau und hat insbesondere
Schritte unternommen, um die Liquiditatsversorgung des Bankensektors auch weiterhin sicher-
zustellen und das Funktionieren der Geldmérkte zu unterstiitzen.

Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Finanzmarktintegration im Euro-Wahrungsgebiet

In dem Bericht wird vor allem der Frage nachgegangen, ob und in welchem Ausmaf die seit
Mitte 2007 anhaltende weltweite Finanzkrise dazu gefiihrt hat oder noch dazu fithren konnte, dass

1 EZB, Financial integration in Europe, April 2009.
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sich die Finanzmairkte stirker auf Aktivitiaten innerhalb der nationalen Grenzen beschrinken und
es somit in gewisser Weise zu Riickschritten im Integrationsprozess der européischen Finanz-
mérkte kommt. Die im Bericht vorgelegten verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass die Finanz-
krise die Integration der Geld- und Staatsanleihemaérkte stark beeinflusst hat, wiahrend der Integ-
rationsgrad anderer Marktsegmente (Unternehmensanleihen, Aktien und Produkte fiir
Privatkunden) bislang weniger stark oder iiberhaupt nicht beeintrachtigt wurde.

Die géingigen Integrationsindikatoren — wie die Standardabweichungen der nationalen Geldmarkt-
sitze oder die Spreads von Staatsanleihen — haben sich im Lauf des vergangenen Jahres, besonders
aber in den letzten Monaten von 2008, zusehends verschlechtert. Inwieweit die allgemeinen Markt-
verwerfungen zu einer Beschridnkung der Geschiftstétigkeit auf den heimischen Markt gefiihrt
haben, ldsst sich anhand einer Untersuchung der unterschiedlichen Auswirkungen der Finanzmarkt-
turbulenzen auf die inléndischen und die grenziiberschreitenden Mirkte feststellen. Ein erster Hin-
weis auf den Einfluss der Turbulenzen auf die Integration des unbesicherten Geldmarkts ergibt sich
aus dem jahrlich erscheinenden Euro Money Market Survey? der EZB, aus dem hervorgeht, dass
sich der Anteil des tagesdurchschnittlichen Umsatzes der unbesicherten Kreditvergabe an im sel-
ben Land anséssige Geschéftspartner gemessen an der gesamten Kreditvergabe von 27,7 % im Jahr
2007 auf 31,8 % im Jahr 2008 (zweites Quartal) erhohte. Im gleichen Zeitraum ging der Anteil der
Transaktionen mit anderen Geschéftspartnern im Euroraum von 51,2 % auf 47,4 % zuriick. Somit
spricht einiges dafiir, dass die Integration am unbesicherten Geldmarkt etwas nachgelassen hat. Zu
dhnlichen Schliissen gelangt man bei einer Betrachtung der Entwicklung der Geldmarktsitze.
In Abbildung A wird die Standardabweichung der Geldmarktsitze im Eurogebiet insgesamt mit
dem Durchschnitt der EURIBOR-Standardab-
weichungen innerhalb der einzelnen Lander ver-
glichen. Die Indikatoren zeigen an, dass auf dem
Hoéhepunkt der Finanzmarktturbulenzen von
September bis November 2008 die Streuung

(in Basispunkten)

linderiibergreifend groBer war als auf nationaler — LmkRlesim]
i L L eeees Innerhalb der einzelnen Lander
Ebene, aber auch, dass sich dieser Abstand trotz ==== Differenz
seines nach wie vor betrdchtlichen Umfangs 30 30
gegen Jahresende verringerte.? %
20

Ahnlich wie an den Geldmirkten gab es auch an
den Mirkten fiir Staatsanleihen wihrend der  1°
Turbulenzen deutliche Anzeichen einer Belas- 10
tung, obwohl die Staatsanleihemirkte von der G
Flucht in sicherere Anlagen profitierten, da die
Investoren ihr Risiko zu vermindern suchten. OJaE - Mai  Sept.  Ja  Mai  Sept

Als sich die Finanzmarktspannungen im Herbst 2007 2008

2008 verschirften, kam es landeriibergreifend  Quellen: Europiiische Bankenvereinigung und EZB-Berechnungen.
betrachtet zu einer verstirkten Spreizung der

2 EZB, Euro Money Market Survey, September 2008.

3 Das besicherte und das unbesicherte Geldmarktsegment (EURIBOR- und EUREPO-Sitze fiir Einmonats-/Zwolfmonatsgeld) weisen ein
dhnliches Muster auf. Dariiber hinaus gibt es, gestiitzt auf die von der italienischen elektronischen Plattform e-MID erhiltlichen Daten,
Hinweise darauf, dass die Finanzmarktspannungen die zweigliedrige Struktur des Geldmarkts verstirkt haben konnten: Der grenziiber-
schreitende Interbankenmarkt wird von Banken mit hoher Bonitit dominiert, die es sich leisten konnen, einander niedrigere Zinssétze
zu berechnen, wihrend am Inlandsmarkt vor allem kleinere Banken aktiv sind, die von der Liquidititsversorgung durch international
tatige Geschaftspartner abhingig sind.
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Renditen, die teilweise mit den fortan schwierigeren Liquiditdtsbedingungen am Markt und auch
mit der gestiegenen Unsicherheit sowie den Verdnderungen bei der Risikobewertung und den Risi-
kopramien in Zusammenhang gestanden haben konnte. Unter dem Gesichtspunkt der Finanzmarkt-
integration lésst sich dies auf unterschiedliche Weise interpretieren. Einerseits kann diese Entwick-
lung auf eine stirkere Segmentierung des Marktes hinweisen. Andererseits steht die ausgepragtere
Renditestreuung auch mit Erkldrungen im Hinblick auf veranderte Fundamentaldaten des Marktes
im Einklang, etwa mit einer Neubewertung von Kreditrisiken, in der die unterschiedliche relative
Bonitit staatlicher Emittenten zum Ausdruck kommt. Diesbeziiglich enthélt der Bericht eine einfa-
che 6konometrische Analyse, mit der sich die Auswirkungen des Kredit- und Liquidititsrisikos auf
die Spreads von Staatsanleihen vor und nach dem Beginn der Finanzmarktturbulenzen quantifizie-
ren lassen. Untersucht man das Kreditrisiko anhand des Unterschieds, der sich in den Kreditaus-
fallswap-Priamien fiir finfjéhrige Staatsanleihen gegeniiber Deutschland zeigt, und das Liquiditéts-
risiko anhand der Geld-Brief-Spannen fiir langfristige Staatsanleihen, so ergibt sich aus den
verfiigbaren Daten, dass das Kreditrisiko beachtlich blieb, wihrend sich die Besorgnis beziiglich
der Liquiditét in einigen Lédndern wiahrend der Finanzmarktspannungen offenbar erhohte.* Insbe-
sondere war 2008 eine allgemeine Ausweitung der Geld-Brief-Spannen gegeniiber dem Vorjahr zu
beobachten, was tendenziell fiir eine Liquiditdtsverknappung wihrend der Turbulenzen spricht
(siche Abbildung B). Wéhrend sich die deutschen Geld-Brief-Spannen am wenigsten verédnderten,
waren einige andere Lénder recht stark davon betroffen.

Institutionelle Anleger und Finanzmarktintegration

In dem Bericht wird auch analysiert, welche Bedeutung institutionellen Anlegern im Euroraum
zukommt. Solche Anleger — d. h. Investmentfonds, Versicherungsunternehmen und Pensions-
fonds — spielen eine wichtige Rolle bei der Hereinnahme von Finanzmitteln privater Haushalte
(wobei Banken im Bereich der Intermediation nach wie vor dominieren); aulerdem sind sie wich-
tige Aktiondre von Unternehmen und Banken. Die wachsende Bedeutung institutioneller Anleger
hat merklich zur Integration der Wertpapiermirkte beigetragen, da diese Finanzintermedidre fiir
gewohnlich landeriibergreifend gut diversifi-
zierte Portfolios unterhalten. Durch die Einfiih-
rung des Euro und andere MaBBnahmen im
Zusammenhang mit der Schaffung des Binnen-

~ . (in % p. a.)
markts (z. B. die Lockerung der Beschriankun- ) ,
gen fiir Portfolios von Pensionsfonds) sind 0.023 0.023
sowohl fiir private als auch fiir institutionelle 0,020 0,020
Anleger die Moglichkeiten fiir Investitionen in
R . 0,015 0,015

anderen Landern des Euroraums gestiegen und
die entsprechenden Kosten gesunken. Die seit 0,010 0,010
1998 grofite Veranderung bei den Portfolios ins-

o . . 0,005 0,005
titutioneller Investoren im Eurogebiet besteht I I
dem Bericht zufolge darin, dass deutlich mehr 0 0

) N ] ] DE PT IT FR ES GR BE
in Anlagen aus anderen Euro-Landern investiert

8 2 Quellen: Reuters und EZB.
wurde (Slehe Abblldung C) Anmerkung: Durchschnitt der Geld-Brief-Spannen; in den Jahren
2007 und 2008 berechnete Tageswerte langfristiger Staatsanlei-
hen (Schlusskurse, Momentaufnahme um 18.00 Uhr). Die Daten

Diese Entwicklungen werden von der derzeiti- zu Frankreich fiir das Jahr 2008 sind recht begrenzt und daher mit
. . 2 q o Vorsicht zu interpretieren.
gen Finanzkrise beeinflusst. Die vorliegenden

4 Nihere Informationen finden sich in Tabelle 1 des Berichts (S. 38).
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Daten lassen darauf schlielen, dass der Gesamtwert der von institutionellen Anlegern — insbeson-
dere Investmentfonds — verwalteten Vermoégenswerte in den letzten Quartalen erheblich
geschrumpft ist. Dies weist darauf hin, dass die relative Bedeutung institutioneller Investoren als
Verwalter von Finanzmitteln privater Haushalte gegeniiber den Banken abgenommen hat. Aus
Abbildung D geht jedoch hervor, dass der starkste Riickgang des Engagements in Aktien und
sonstigen Beteiligungen seit Sommer 2007 solche Titel betraf, die auflerhalb des Euroraums bege-
ben wurden. Die Investitionen in Aktien, die im Euro-Wahrungsgebiet emittiert wurden, gingen
im Vergleich dazu relativ moderat zuriick.

Diese Entwicklungen spiegeln sowohl Bewertungseffekte als auch einen Mittelabzug der privaten
Haushalte wider, welche angesichts der Finanzkrise ihre Portfolios umschichteten. Auf léngere Sicht
ist es moglich, dass strukturelle Faktoren wieder stérker zum Tragen kommen und die institutionel-
len Anleger erneut einen wichtigen Beitrag zur Finanzmarktintegration im Euroraum leisten.

Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen sowie junger innovativer Firmen in Europa

SchlieBlich werden in dem Bericht die finanziellen Merkmale und die Ausgangslage zweier Kate-
gorien nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet untersucht: kleiner und mittlerer
Unternehmen sowie junger innovativer Firmen. Die kleinen und mittleren Unternehmen beschéf-
tigen rund zwei Drittel der europdischen Arbeitnehmer und sind aufgrund ihrer Abhéngigkeit von
Bankkrediten fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik von Bedeutung. Junge innovative Unterneh-
men wiederum leisten einen groflen Beitrag zu Innovation und Wachstum in Europa. Die im
Bericht enthaltene Analyse verdeutlicht, dass sowohl kleine und mittlere Unternehmen als auch
junge innovative Firmen tendenziell restriktiveren finanziellen Beschridnkungen unterliegen als
GroBunternehmen. Dies kann sich auf ihre Mdglichkeiten, in Kapital sowie in Forschung und
Entwicklung zu investieren, negativ auswirken und somit ihre Innovationsbemiihungen und
Wachstumsaussichten beeintrichtigen.

(in % der Gesamtaktiva; Bestand am Jahresende bzw. Durch- (in Mrd €)
schnitt im genannten Zeitraum)
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Des Weiteren wird in dem Bericht die Rolle
von Risikokapital fiir die Lockerung der finan-
ziellen Beschriankungen von Innovationsbestre-
bungen junger innovativer Firmen sowie klei-
ner und mittlerer Unternehmen untersucht.
Wenngleich in den vergangenen Jahren die
Bedeutung der Frithphasenfinanzierung durch
Wagniskapital in Europa zugenommen hat,
befindet sich der Wagniskapitalmarkt in vielen
Euro-Landern erst im Aufbau (siche Abbildung
E). Es wird argumentiert, dass Unterschiede
zwischen den Landern auf Angebotsbeschrin-
kungen beim Risikokapital beruhen und dass
MaBnahmen zur Verbesserung der Kredit-
marktstruktur und zur Stimulierung des euro-
paischen Wagniskapitalmarkts wertvolle Initi-
ativen darstellen konnen, um den Zugang
kleiner und mittlerer Unternehmen sowie jun-
ger innovativer Firmen zu Finanzmitteln zu
erleichtern.

Monatsbericht
April 2009

(in % des BIP; nach dem Land, in dem die Managementgesell-
schaft ihren Sitz hat)
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Quellen: European Private Equity and Venture Capital Association,
PricewaterhouseCoopers und Eurostat.
Anmerkung: EA steht fiir Euro-Wahrungsgebiet.



3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wdhrungsgebiet ist der Vorausschétzung
von Eurostat zufolge weiter gefallen, und zwar von 1,2 % im Februar 2009 auf 0,6 % im Mdrz. Der
Riickgang der Teuerungsrate seit Sommer letzten Jahres ist hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren,
dass die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe in diesem Zeitraum erheblich gesunken sind. Auf3erdem gibt
es zunehmend Anzeichen einer breiter angelegten Abnahme des Inflationsdrucks.

Die kiirzerfristige Dynamik des HVPI wird mafsgeblich von Basiseffekten aus der friiheren Entwick-
lung der Energiepreise beeinflusst werden. Dementsprechend diirften die jihrlichen Gesamtinflati-
onsraten in den kommenden Monaten weiter zuriickgehen und etwa zur Jahresmitte voriibergehend
negative Werte erreichen. Anschlieflend diirften die jihrlichen Teuerungsraten wieder ansteigen.
Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge sank die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von 1,2 % im Februar 2009 auf 0,6 % im Mérz (siche
Tabelle 4). Fiir Marz liegt zwar noch keine offizielle Schéitzung zur Aufgliederung des HVPI vor,
doch deuten die verfiigbaren Daten darauf hin, dass Basiseffekte bei den Komponenten Energie,
Nahrungsmittel und Dienstleistungen einen Abwartsdruck ausiibten.

Aus der detaillierten Aufschliisselung fiir Februar geht hervor, dass die Jahresénderungsraten aller
HVPI-Hauptkomponenten mit Ausnahme der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel in diesem
Monat entweder anstiegen oder unveriandert blieben (siche Abbildung 20). Bei den Energiepreisen
war diese Rate im Februar mit -4,9 % hoher als im Januar, was weitgehend auf eine Zunahme der
Energickomponente gegeniiber dem Vormonat zuriickzufiihren ist. Mafigeblich hierfiir war ein
Anstieg der Benzinpreise im Vormonatsvergleich, der teilweise durch den Riickgang der Heizdl-
und Gaspreise im Vergleich zum Vormonat ausgeglichen wurde. Beachtenswert ist, dass die Gas-
preise gegeniiber Januar gesunken sind, nachdem sie zuvor 16 Monate lang kontinuierlich gestie-
gen waren; hierin spiegeln sich die verzogerten Auswirkungen des vorangegangenen Riickgangs
der Olpreise wider.

soweit nicht anders angegeben, Verdnderungen gegen Vorjahr in %)
( geg gen geg i

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 2,1 33 32 2,1 1,6 1.1 1,2 0,6
Energie 2,6 10,3 9,6 0,7 -3,7 -53 -4,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 35 34 2,8 2,8 2,6 3,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,8 6,1 5,1 42 3,5 2,7 2,0
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,0 0,8 1,0 0,9 0,8 0,5 0,7
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2.4 2.4
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,7 5,9 6,0 2,9 1,2 -0,6 . .
Olpreise (in €/Barrel) 52,8 65,9 55,2 43,1 32,1 343 34,6 36,5
Rohstoffpreise ohne Energie 9,2 4.4 -7,4 -7,7 -17,1 -20,7 -24.5

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mérz 2009 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala) unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
==== Energie (rechte Skala) ~ eeeer Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)

==== Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Infolge des saisonal bedingten Anstiegs der Jahresédnderungsrate der Gemiisepreise erhohte sich
die Zwolfmonatsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im Februar auf 3,3 % nach
2,6 % im Vormonat. Das jahrliche Wachstum der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel schwichte
sich im Februar im Vorjahrsvergleich erneut ab, und zwar um 0,7 Prozentpunkte auf 2,0 %. Dies
war die Folge eines weiteren kraftigen Basiseffekts im Zusammenhang mit den ein Jahr zuvor
beobachteten betrachtlichen Preisanhebungen bei Nahrungsmitteln, insbesondere bei Brot und
Getreideerzeugnissen, Milchprodukten sowie Olen und Fetten.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb rund 30 % aus-
macht, stieg die HVPI-Inflation im Februar geringfiigig auf 1,7 % an, nachdem sie im Vormonat
bei 1,6 % gelegen hatte. Dies war darauf zuriickzufiihren, dass sich die Jahresdnderungsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie von 0,5 % im Januar auf 0,7 % im Folgemonat
erhohte. Haupttriebfeder dieser Erh6hung waren die Textilpreise, die im Februar 2009 im Vormo-
natsvergleich nach recht aggressiven Preisnachldssen im Januar einen stirkeren Anstieg verzeich-
neten als in fritheren Jahren fiir diesen Monat beobachtet worden war. Dies wurde teilweise durch
eine niedrigere jihrliche Anderungsrate der Pkw-Preise ausgeglichen. Das jihrliche Wachstum der
Dienstleistungspreise lag dagegen im Februar weiterhin bei 2,4 %, wobei es in den einzelnen
Unterpositionen nur relativ geringe Verdnderungen gab. So setzte die jdhrliche Teuerung sowohl
bei der Personenbeforderung im Luftverkehr als auch bei den Restaurantpreisen ihren Abwirts-
trend im Vorjahrsvergleich fort, was auf eine Abschwichung der indirekten Auswirkungen voran-
gegangener Entwicklungen bei den Rohstoffpreisen zuriickzufiihren ist. Diese Riickgidnge wurden
jedoch durch moderate Preiserh6hungen in anderen Unterpositionen kompensiert.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Inflationsdruck in der Wertschopfungskette hat sich in den vergangenen Monaten gegeniiber dem
stark erhohten Niveau vom Sommer letzten Jahres verringert. Die Jahresdnderungsrate der industriellen
Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) fiel im Januar 2009 auf -0,6 % nach 1,2 % im Dezember. Damit
wies der Anstieg der Erzeugerpreise erstmals seit Juli 2002 ein negatives Vorzeichen auf. Die Daten
vom Januar 2009 zu den industriellen Erzeugerpreisen basieren auf einer neuen Klassifikationssystema-
tik (NACE Revision 2) und spiegeln auch die Aktualisierung des Basisjahrs von 2000 auf 2005 wider.
Die aktualisierte Klassifikation und die wichtigsten sich aus der Umbasierung ergebenden Veranderun-
gen, die sich in einer Reihe von Konjunkturstatistiken niederschlagen, werden in Kasten 4 erlautert.

Hinter den im Januar insgesamt niedrigeren Erzeugerpreisen verbargen sich Riickginge bei allen Teil-
komponenten, wobei die Preise fiir Energie und Vorleistungsgiiter aufgrund der riickléufigen Energie-
und Industrierohstoffpreise besonders stark fielen. Die Jahresdnderungsrate der Indexkomponente
Energie sank von 0,1 % im Dezember auf -2,7 % im Januar, worin ein weiterer Riickgang gegeniiber
dem Vormonat sowie ein Basiseffekt zum Ausdruck kamen. Ohne Energie (und Baugewerbe) war die
jahrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise weiterhin leicht positiv, obgleich sie seit ihrem Hochst-
stand im Juli 2008 deutlich zuriickgegangen ist. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir Vorleistungs-
giiter sank im Januar aufgrund eines Basiseffekts und eines weiteren Riickgangs gegeniiber dem Vor-
monat auf -1,0 %, und die jahrliche Anderungsrate der Investitionsgiiterpreise ging auf 1,9 % zuriick.
Was die nachgelagerten Stufen der Produktionskette betrifft, so verlangsamte sich das jéhrliche
Wachstum der Konsumgiiterpreise deutlich auf 0,2 %. Diese Entwicklung hing in erster Linie mit der
niedrigeren Jahresdanderungsrate der Verbrauchsgiiterpreise zusammen, die wiederum einen erhebli-
chen Riickgang der Nahrungsmittelpreise widerspiegelte (siche Abbildung 21).

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) == Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) ++++« Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs- Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
gebiet einschlieBlich der Slowakei. stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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Neuere aus Umfragen zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen gewonnene Daten legen den
Schluss nahe, dass der Preisdruck in der Wertschopfungskette in den ersten Monaten 2009 weiterhin
verhalten war (siche Abbildung 22). Dem aktuellen Einkaufsmanagerindex zufolge gingen alle Preis-
indikatoren im Mérz gegeniiber dem Vormonat erneut zuriick, wobei sich der Riickgang jedoch abge-
schwicht hat, da bei einigen Rohstoffpreisen eine Stabilisierung erkennbar ist.

JUNGSTE VERANDERUNGEN IN DEN KONJUNKTURSTATISTIKEN

Ab dem Berichtszeitraum 2009 gilt fiir die unter die Verordnung iiber Konjunkturstatistiken' fal-
lenden Daten zu den Wirtschaftsindikatoren die neue statistische Systematik der Wirtschafts-
zweige ,,NACE? Revision 2. Gleichzeitig wird das Basisjahr fiir diese Statistiken von 2000 auf
2005 umgestellt. In diesem Kasten werden die aktualisierte Klassifikation und die wichtigsten
sich aus der Umbasierung ergebenden Verdnderungen erldutert.

Aktualisierung der Systematik der Wirtschaftszweige

Die Systematik der Wirtschaftszweige ,,NACE® liefert den verbindlichen statistischen Rahmen
fiir eine grofe Anzahl européischer Statistiken wie die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
die Konjunkturstatistiken und die Arbeitsmarktstatistiken.* Die NACE-Systematik stimmt voll-
standig mit der Internationalen Standardklassifikation der Wirtschaftszweige (International Stan-
dard Industrial Classification of all Economic Activities — ISIC) liberein.

Statistische Systematiken miissen von Zeit zu Zeit aktualisiert werden, um neuen wirtschaftlichen
Aktivitdten und Produkten Rechnung zu tragen. Die letzte groflere Revision der NACE wurde
1990 durchgefiihrt. NACE Revision 2 wird im Zeitraum von 2008 bis 2011 in koordinierter
Weise fiir alle betreffenden Statistiken und in allen EU-Léndern eingefiihrt. Ab dem Berichtszeit-
raum Januar 2009 muss fiir die monatlichen Konjunkturstatistiken iiber industrielle Erzeuger-
preise, Produktion (im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe), Einzelhandelsumsitze und
Auftragseingang in der Industrie die neue NACE-Systematik angewendet werden. Gleichzeitig
wurden Angaben fiir frithere Zeitrdume neu klassifiziert, sofern dies moglich war. Als letzte Sta-
tistik werden im September 2011 die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen umgestellt.

Die grundlegenden Klassifizierungsvorschriften (Zuordnung statistischer Einheiten auf der
Grundlage der wertschopfungsintensivsten Wirtschaftstétigkeit) bleiben unverandert. Es wurden
jedoch 101 Eintrdge auf der untersten Klassifikationsebene hinzugefiigt, um verschiedene Pro-
duktionsarten und aufstrebende Industriezweige zu beriicksichtigen. Die meisten Neueintrige
wurden im Dienstleistungsgewerbe vorgenommen, was die zunehmende Bedeutung dieses Sek-

Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken.

2 ,NACE*" ist die Abkiirzung des franzosischen Titels ,,Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés Euro-
péennes‘ der statistischen Systematik der Wirtschaftstitigkeiten in den Europdischen Gemeinschaften.

3 Weitere Informationen iiber die Einfiihrung von NACE Revision 2 sind auf der Website von Eurostat unter http://epp.curostat.ec.curopa.
eu/portal/page? pageid=3233,73049386& _dad=portal& schema=PORTAL abrufbar.

4 Die NACE Revision 2 und die Vorschriften fiir ihre Durchfiihrung in verschiedenen statistischen Bereichen wurden in der Verordnung

(EG) Nr. 1893/2006 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik

der Wirtschaftszweige NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger Verordnun-

gen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik festgelegt.

EIB
Monatsbericht
April 2009



tors und seinen innovativen Beitrag zu einer modernen Volkswirtschaft widerspiegelt. So deckt
zum Beispiel der neue NACE-Abschnitt ,,Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie* neue
Aktivititen wie mobile Essensdienste und Event-Caterer ab. Im verarbeitenden Gewerbe wurden
einige neue Kategorien auf aggregierter Ebene eingerichtet, wie zum Beispiel die ,,Herstellung
von Datenverarbeitungsgeriten, elektronischen und optischen Erzeugnissen®, in der Hightech-
Aktivitdten besser zusammengefasst werden als in der fritheren Kategorie ,,Herstellung von Biiro-
maschinen und Computern®. Aullerdem ist die ,,Reparatur und Installation von Maschinen und
Ausriistungen®, die frither unter die Herstellung der entsprechenden Ausriistungsart fiel, jetzt in
einer eigenen NACE-Abteilung aufgefiihrt. Im neuen Abschnitt , Information und Kommunika-
tion“ werden die Produktion und die Verbreitung von Informationen, informationstechnische
Tatigkeiten und die Datenverarbeitung zusammengefasst, die frither in verschiedenen Kategorien
des verarbeitenden Gewerbes und des Dienstleistungssektors zu finden waren.

Die in Abschnitt 5 des statistischen Anhangs des Monatsberichts aufgefiihrten Hauptaggregate
der Industrie (die sogenannten industriellen Hauptgruppen) werden weiterhin unter denselben
Namen verdffentlicht. Die Zusammensetzung einiger dieser Aggregate wird jedoch aktualisiert.
So wird zum Beispiel das Verlagswesen, das zuvor hauptsédchlich zur Gebrauchsgiiterindustrie
zdhlte, jetzt als Dienstleistung klassifiziert.

Aktualisierung des Basisjahrs auf 2005 = 100 fiir die Konjunkturstatistiken

Die meisten Konjunkturstatistiken werden in Form von Indizes erstellt und verwenden ein festes
Basisjahr, um Einzelentwicklungen zu aggregieren. Gemaf internationaler Vereinbarungen sol-
len diese Gewichte mindestens alle flinf Jahre (in Jahren, die auf 0 oder 5 enden) aktualisiert wer-
den. So wurde 2005 als neues Basisjahr im Euro-Wahrungsgebiet eingefiihrt, und es dnderten sich
die Gewichte der Komponenten der industriellen Erzeugerpreise und der Industrieproduktion
(siche Tabelle A).

Bei den industriellen Erzeugerpreisen, deren Anteile auf dem Umsatz basieren, wird das grofere
Gewicht der Komponente Energie (+7,1 Prozentpunkte) weitgehend durch die geringeren
Gewichte der Konsumgiiter (-4,7 Prozentpunkte) und der Vorleistungsgiiter (-1,6 Prozentpunkte)
ausgeglichen. Was die Industrieproduktion betrifft, deren Anteile sich nach der Wertschépfung
richten, so spielen die Investitionsgiiter 2005 eine grofere Rolle (+2,0 Prozentpunkte), wihrend

(Prozente; Prozentpunkte)

Industrielle Erzeugerpreise Industrieproduktion
Verinderung Verinderung
2005 gegeniiber 2000 2005 gegeniiber 2000
Insgesamt (ohne Baugewerbe) 100,0 0,0 100,0 0,0
darunter: Verarbeitendes Gewerbe 83,2 -6,2 89,9 -0,4
Vorleistungsgiiter 30,0 -1,6 36,8 0,6
Investitionsgiiter 20,3 -0,8 28,8 2,0
Konsumgiiter 24,9 -4,7 23,5 -2,6
darunter: Gebrauchsgiiter 3,0 -1,0 3,5 -0,9
Verbrauchsgiiter 21,9 -3,7 20,0 -1,7
Energie 24,7 7,1 11,0 0,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben sind vorlaufig.
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sich das Gewicht der Konsumgiiter verringert hat (-2,6 Prozentpunkte). Hier bleibt die Energie-
komponente mit 11,0 % unverdndert.

Beim Einzelhandel und seinen beiden Hauptkomponenten (die nicht in der Tabelle aufgefiihrt
sind) ging der Anteil der Nahrungsmittel um 0,8 Prozentpunkte auf 42,9 % zuriick, wohingegen
der Anteil der Nicht-Nahrungsmittel jetzt bei 57,1 % liegt. Von den beiden Hauptkomponenten
des Baugewerbes (die ebenfalls nicht in der Tabelle aufgefiihrt sind) erhohte sich der Anteil des
Hochbaus kréftig um 12,1 Prozentpunkte auf 77,9 %, und der Anteil des Tiefbaus betrdgt nun-
mehr 22,1 %.

Einfluss auf die Hauptaggregate der wichtigsten Indikatoren

Die oben genannten Anderungen der NACE-Systematik und die Aktualisierung des Basisjahrs
haben zu Korrekturen der Indikatoren gefiihrt (siche Tabelle B). Im GroBlen und Ganzen wurde
der Index der industriellen Erzeugerpreise weniger stark revidiert als der Index der Industriepro-
duktion. AuBlerdem fallen wie iiblich die Korrekturen bei der Industrie insgesamt etwas geringer
aus als bei einigen der Hauptkomponenten. Beim nicht in der Tabelle aufgefiihrten Einzelhandel
haben die Revisionen einen dhnlichen Umfang wie bei der Industrieproduktion, wohingegen die
Korrekturen im Baugewerbe insgesamt und in seinen beiden Hauptkomponenten, die ebenfalls
nicht in der Tabelle ausgewiesen werden, etwas hoher ausgefallen sind.

Es ist nicht auszuschlieBBen, dass es in den kommenden Monaten zu weiteren Korrekturen der
Zeitreihen kommt, bis NACE Revision 2 vollstiandig auf nationaler Ebene implementiert ist. Alles
in allem steht den verbesserten Moglichkeiten der Wirtschaftsanalyse und der groBeren Aktuali-
tit der Konjunkturstatistiken eine voriibergehende Unsicherheit hinsichtlich der Ergebnisse
gegeniiber.

(in Prozentpunkten)

Industrielle Erzeugerpreise Industrieproduktion
Durchschnittliche Durchschnittliche
Korrektur Korrekturspanne Korrektur Korrekturspanne
Insgesamt (ohne Baugewerbe) 0,2 -0,2t0 0,4 -0,2 -0,9 t0 0,5
darunter: Verarbeitendes Gewerbe -0,1 -0,41t00,2 -0,2 -1,5t0 0,8
Vorleistungsgiiter 0,2 -0,3t0 0,6 0,1 -0,6 to 1,0
Investitionsgiiter -0,3 -0,81t00,2 -0,1 -1,8t0 1,0
Konsumgiiter 0,0 -0,4t0 0,4 -0,4 -1,8to 1,1
darunter: Gebrauchsgiiter -0,2 -0,7t0 0,2 -0.3 -2,2t02,3
Verbrauchsgiiter 0,0 -0,4100,5 -0,5 -1,8t0 1,3
Energie 0.8 -0,3to0 2,1 0,5 -1,0to 1,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben sind vorldufig. Die ausgewiesenen Zahlen beziehen sich auf Korrekturen der monatlichen Jahresraten im Zeit-
raum von 2006 bis 2008. Angaben fiir die Zeit vor 2006 wurden ebenfalls korrigiert, diirften aber in den kommenden Monaten eher weite-
ren Revisionen unterzogen werden.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren Statistiken deuten auf ein anhaltend kréftiges Wachstum der tariflich vereinbarten
Entgelte im letzten Jahresviertel 2008 hin, lassen aber gleichzeitig erste Anzeichen einer Abschwé-
chung des Lohndrucks erkennen (siche Abbildung 23 und Tabelle 5). Die Tarifverdienste erhdhten
sich im vierten Quartal 2008 mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 3,6 %, verglichen mit 3,4 %
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im vorangegangenen Vierteljahr. Allerdings
wurde das Ergebnis des Schlussquartals 2008
durch Einmalzahlungen in einem groBen Euro-
Land begiinstigt. Andere Indikatoren des Lohn-

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

wachstums waren im Berichtsquartal riickliufig. L
i K LT e arifverdienste
So schwichte sich die Jahresdnderungsrate der ====  Arbeitskosten pro Stunde
Arbeitskosten pro Stunde im Eurogebiet leicht 45 45

auf 3,8 % ab. Sie fiele noch niedriger aus, wenn
die Arbeitszeitverkiirzungen im verarbeitenden 4,0
Gewerbe aufgrund des Konjunkturabschwungs
mit eingerechnet wiirden. Eine Aufschliisselung 3.5
nach Sektoren ergibt, dass die Arbeitskosten pro
Stunde insbesondere im Dienstleistungssektor 30
zuriickgingen, was vermutlich mit stirkeren
Arbeitszeitverkiirzungen sowie hoheren Kiindi-
gungskosten in der Industrie und im Baugewerbe
zusammenhing (siehe Abbildung 24). Die jéhrli-
che Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je s s
Arbeitnehmer sank im Schlussquartal 2008 auf =V | s i onns | s - anm
3,0% nach 3.5% im vorangegangenen Quartal. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Zusammen mit dem vergleichsweise stirkeren — Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich der Slowakei.
Wachstum der Tariflohne konnte dies ein Anzei-
chen dafiir sein, dass die Firmen gezielt MaB-
nahmen zur Senkung der Arbeitskosten ergreifen. Gleichzeitig schrumpfte die Arbeitsproduktivitit
je Erwerbstétigen im Schlussquartal 2008 um 1,3 % nach 0,0 % im Vorquartal. Infolgedessen
beschleunigte sich das Wachstum der Lohnstiickkosten deutlich von 3,4 % im dritten Jahresviertel
2008 auf 4,3 % im Schlussquartal und damit so kriftig wie seit iiber zehn Jahren nicht mehr.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet ist der Vorausschitzung
von Eurostat zufolge weiter gefallen, und zwar von 1,2 % im Februar 2009 auf 0,6 % im Marz. Der
Riickgang der Teuerungsrate seit Sommer letzten Jahres ist hauptsichlich darauf zuriickzufiihren,
dass die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe in diesem Zeitraum erheblich gesunken sind. AuBBerdem gibt
es zunehmend Anzeichen einer breiter angelegten Abnahme des Inflationsdrucks.

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

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 34 3,6

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,7 3,5 3,0 3,5 2,6 42 3,8

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 3,2 3,0 3,1 32 3,5 3,0
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 0,8 0,0 0,4 0,6 0,3 0,0 -1,3

Lohnstiickkosten 1,7 3,2 2,5 2,5 2,9 34 43

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 24 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei. AE/A bezieht sich auf das Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

Die kiirzerfristige Dynamik des HVPI wird mafigeblich von Basiseffekten aus der fritheren Entwick-
lung der Energiepreise beeinflusst werden. Dementsprechend diirften die jéhrlichen Gesamtinflati-
onsraten in den kommenden Monaten weiter zuriickgehen und etwa zur Jahresmitte voriibergehend
negative Werte erreichen. Anschlielend diirften die jahrlichen Teuerungsraten wieder ansteigen.
Auf langere Sicht wird erwartet, dass die jahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2010 vor allem aufgrund
einer weiterhin verhaltenen Nachfrage im Eurogebiet wie auch in der iibrigen Welt unter 2 % bleibt.
Die fiir den weiteren Jahresverlauf 2009 erwartete Volatilitdt der am HVPI gemessenen Teuerungs-
raten hat keinen Einfluss auf die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen ausgeiibt, die fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Im Monatsbericht vom
Mai 2009 werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB fiir das zweite
Quartal 2009 vorgestellt; in Kasten 5 des vorliegenden Berichts wird erldutert, wie die Prognosen in
dieser Umfrage erstellt werden.

Die Risiken in Bezug auf die Inflationsaussichten sind weitgehend ausgewogen. Sie beziehen sich
insbesondere auf die Konjunkturaussichten und die Entwicklung der Rohstoffpreise.

Kasten 5

ERGEBNISSE EINER SONDERUMFRAGE ZUR ERSTELLUNG DER PROGNOSEN IM SURVEY OF
PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse einer Sonderumfrage vorgestellt, die im Herbst
2008 im Rahmen des zehnjahrigen Jubildums des Survey of Professional Forecasters (SPF), der
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im Januar 1999 eingefiihrt wurde, an dessen Teilnehmer ausgegeben wurde.! An der Befragung,
die einen besseren Einblick in die Erstellung der SPF-Prognosen liefern sollte, beteiligten sich
45 SPF-Teilnehmer, was ungefahr drei Viertel der durchschnittlich rund 60 Teilnehmer an den
regelméBigen Umfragerunden entspricht. Die Umfrageteilnehmer stellten einen représentativen
Querschnitt des Teilnehmerspektrums des SPF dar: Etwa die Hélfte der Fragebogen wurde von
Finanzinstituten abgegeben, verglichen mit durchschnittlich rund 66 % in den regelméfigen SPF-
Umfragerunden. Der Fragebogen enthielt Fragen zu Zeitndhe und Methodik der Prognosen, ins-
besondere im Hinblick auf die Héufigkeit von Prognoseaktualisierungen, die verwendeten
Modelle, die Bedeutung von Ermessenseinschitzungen sowie die Erstellung gemeldeter Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen und Annahmen zu anderen, den Prognosen implizit zugrunde liegen-
den Variablen. Da die Teilnehmer teilweise mehrere Antwortkategorien auswéhlten, ergeben die
Prozentzahlen in einigen Fillen zusammengenommen mehr als 100 %.

Hiiufigkeit von Aktualisierungen der im SPF ausgewiesenen Prognosen

Die meisten Befragten (84 %) gaben an, ihre Prognosen in regelméfigen kalendarischen Abstéinden
zu aktualisieren (z. B. zu Monatsbeginn oder zu Quartalsende), wiahrend 30 % eine Aktualisierung
von bestimmten Ereignissen oder Daten abhéngig machen (z. B. nach wichtigen Datenverdffentli-
chungen). Rund ein Drittel der Umfrageteilnehmer revidieren ihre Prognosen situationsabhingig
sowohl regelmdfig als auch bei bestimmten Ereignissen oder Datenverdffentlichungen.

Bei den Befragten, die ihre Prognosen in regelmiBigen kalendarischen Abstidnden aktualisieren,
geschieht dies in mehr als 50 % der Félle auf Quartalsbasis und in 35 % der Fille monatlich. Rund
10 % der Umfrageteilnehmer revidieren ihre Prognosen seltener (z. B. zwei- oder dreimal jéhrlich),
wohingegen zwei Teilnehmer meldeten, dass sie ihre Prognosen ,,kontinuierlich® aktualisieren.

Die Mehrzahl der Befragten gab an, in jeder SPF-Umfragerunde ihre aktuellsten verfiigbaren Pro-
gnosen zu melden, wiahrend weniger als 10 % der Teilnehmer eigens fiir den SPF neue Progno-
sen erstellen. Allerdings berichteten auch mehrere Befragte (rund ein Viertel), dass sie ihre Pro-
gnosen teilweise flir die SPF-Umfragen aktualisieren. Insgesamt lassen die Haufigkeit der
regelméBigen Revisionen und die Tatsache, dass die Umfrageteilnehmer ihre Prognosen in aufer-
gewdhnlichen Féllen ebenfalls aktualisieren bzw. neue Prognosen erstellen, auf eine recht hohe
Aktualitit der Beitrdge zum Survey of Professional Forecasters schlieen.

Prognosetechniken und -modelle

Die SPF-Teilnehmer wurden auch nach den Modellen befragt, die sie fiir ihre Prognosen verwenden.
Ferner wurden sie gebeten, Modellen und Ermessenseinschétzungen entsprechend ihrer relativen
Bedeutung ungefihre prozentuale Gewichte zuzuordnen. Dabei sollte beriicksichtigt werden, dass
sich diese Frage moglicherweise nur ndherungsweise beantworten lasst und dass die Ergebnisse im
Zeitverlauf schwanken konnen; hierauf wurde auch im Fragebogen selbst hingewiesen.

Bei den verwendeten Prognosemodellen wurden im Fragebogen folgende Antwortmdglichkeiten
vorgegeben: Zeitreihenmodelle (darunter ARIMA-Modelle (Autoregressive-Integrated-Moving-
Average-Modelle), Eingleichungsmodelle und vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle)

1 Eine Kopie des Fragebogens sowie eine detailliertere Zusammenfassung der Ergebnisse konnen auf der Website der EZB unter
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html abgerufen werden.
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bzw. Vektor-Fehlerkorrektur-Modelle (VEC-Modelle)), traditionelle angebots- und nachfrage-
basierte Makromodelle sowie dynamisch-stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle
(DSGE-Modelle). Den Umfrageergebnissen zufolge hiangt die Modellwahl vom Prognosehori-
zont sowie von der zu prognostizierenden Variable ab. Dabei wurde ersichtlich, dass Zeitreihen-
modelle haufiger bei kurzfristigen Prognosehorizonten und fiir Inflationsprognosen zum Einsatz
kommen, wihrend traditionelle angebots- und nachfragebasierte Makromodelle eher bei ldnger-
fristigen Betrachtungen und auch etwas haufiger zur Vorhersage des realen BIP und der Arbeits-
losenquote verwendet werden.

Die genauere Aufschliisselung der fiir die Prognosen verwendeten Modelltypen ergab, dass rund
85 % der Befragten mindestens ein Zeitreihenmodell nutzen. Drei davon sind relativ weit verbrei-
tet: ARIMA-Modelle, Eingleichungsmodelle sowie VAR- oder VEC-Modelle (siche Abbildung A).
Eine geringere Anzahl der Befragten verwendet andere Zeitreihenmodelle wie Faktormodelle. Die
meisten Teilnehmer, die Zeitreihenmodelle verwenden, gaben an, zwei oder mehr solcher Modelle
einzusetzen. Fast 70 % der Befragten nutzen traditionelle angebots- und nachfragebasierte Makro-
modelle, wohingegen DSGE-Modelle sowie sonstige Modelle nur sehr selten zum Einsatz kom-
men.

Was die Bedeutung des subjektiven Ermessens bei den Prognosen anbelangt, schitzen die Befrag-
ten im Durchschnitt 45 % ihrer Prognose als ermessensbasiert ein.? Dabei gab es mit Ausnahme
der Inflationsprognosen keine wesentlichen Unterschiede zwischen den einzelnen Variablen und
Zeithorizonten (siche Abbildung B). Fiir die Inflationsprognosen wurde der Ermessensgrad bei

(in % der Antworten) (in %)

m kurzfristig
wenn Mittelfristig

s langfristig
80 80 60 60
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- | T T
1 2 3 4 5 6 7 HVPI BIP Arbeitslosenquote

1 Zeitreihen (ARIMA) 5 Makromodelle (DSGE) lle: EZB

2 Zeitreihen (Eingleichungsmodelle) 6 Makromodelle Quelle: ’

3 Zeitreihen (VAR/VEC) (traditionell, sonstige)

4 Zeitreihen (sonstige, z.B. 7 Sonstige, bitte ausfiihren

Faktormodelle)

Quelle: EZB.

2 Einige der Befragten gaben an, dass ihre Prognosen ausschlieflich auf Ermessenseinschétzungen beruhen. Eine genauere Analyse ergab,
dass diese Antworten moglicherweise auf zwei unterschiedlichen Denkweisen basieren. Einerseits gibt es Prognostiker, die fiir einige
Variablen oder Prognosehorizonte keine Modelle verwenden, sondern ihre Prognose auf der Grundlage der offiziellen Einschitzung
ihres Instituts melden. Andere Prognostiker hingegen verwenden zwar Prognosemodelle, betrachten das Endresultat jedoch als Ermes-
senseinschitzung, weil sie ihre urspriingliche Modellprognose je nach subjektiver Einschéitzung in alle Richtungen und in beliebiger
Hohe revidieren konnen. Daher konnte der ausgewiesene Ermessensgrad leicht iiberzeichnet sein.
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kurzfristigen Horizonten (von bis zu einem Jahr) mit rund 37 % angegeben, bei ldngerfristigen Vor-
hersagen (in fiinf Jahren) hingegen mit 54 %. Bei den Prognosen zum realen BIP wurde mit 44 % im
Schnitt ein etwas geringerer Ermessensgrad gemeldet als bei Prognosen zur Arbeitslosenquote (47 %).
Bei beiden Variablen wurden keine wesentlichen Unterschiede zwischen den verschiedenen Prog-
nosehorizonten angegeben, obschon ein etwas hoherer Ermessensgrad bei den langfristigen Progno-
sehorizonten gemeldet wurde.

Wahrscheinlichkeitsverteilungen und entsprechende Punktschéitzungen

Die Teilnehmer wurden auch gefragt, wie sie ihre im SPF ausgewiesenen Wahrscheinlichkeits-
verteilungen fiir die Inflation, das BIP und die Arbeitslosenquote erstellen. Die meisten Befrag-
ten (79 %) gaben an, diese auf der Grundlage von Ermessenseinschéitzungen zu erstellen, wéh-
rend 17 % sie aus Modellen generieren. Bei einigen wenigen Teilnehmern basieren die im SPF
gemeldeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf einer funktionalen Form (meist der Standard-
normalverteilung).

Des Weiteren sollten die Befragten angeben, ob sie fiir den SPF Durchschnittswerte, modale
Werte oder Mediane melden.? Dabei stellte sich heraus, dass bei Weitem die meisten Teilnehmer
(75 %) Punktschétzungen abgeben, die dem Durchschnitt ihrer gemeldeten Wahrscheinlichkeits-
verteilung entsprechen. Knapp 20 % der Befragten liefern Punktschédtzungen, die dem Median
entsprechen, wahrend nur 7 % der abgegebenen Punktschidtzungen auf dem modalen Wert der
gemeldeten Wahrscheinlichkeitsverteilung basieren. Einige wenige Teilnehmer berichteten, dass
sie je nach wirtschaftlichem Umfeld ggf. von ihrer {iblichen Messgrofle abweichen und dann bei-
spielsweise statt Durchschnittswerten modale Werte oder Mediane melden.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Was ihre ,,externen Annahmen betrifft, so erstellen die meisten Befragten eigene Prognosen fiir
die Olpreis-, Wechselkurs-, Zins- und Lohnentwicklung. Interne Olpreisprognosen werden hiu-
fig um Marktdaten ergénzt, etwa um den Termin- oder Kassakurs. Einige Umfrageteilnehmer
gaben an, externe Prognosen zur Ergdnzung und Gegenpriifung ihrer eigenen Vorhersagen zu
verwenden. Im Hinblick auf sonstige Quellen ist festzustellen, dass einige der Befragten automa-
tisierte Prognosen wie z. B. Random-Walk-Prognosen verwenden. Wie auch bei der Veroffentli-
chung der SPF-Umfrageergebnisse immer wieder betont wird, spiegeln die Beitrdge zum SPF
somit eine relativ gro3e Spanne subjektiver Ansichten und Annahmen wider.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass die Beitrdge zum Survey of Professional Forecasters recht
aktuell sind und die Prognosen auf heterogenen Annahmen beruhen, die vorwiegend von den
Teilnehmern selbst erstellt werden. AuBlerdem spielen auch immer Ermessenseinschétzungen eine
wichtige Rolle, wenngleich sowohl strukturelle Modelle als auch Zeitreihenmodelle verbreitet
Anwendung finden. Dies gilt insbesondere fiir die gemeldeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
Daher sollte bei der Analyse und Interpretation sowohl der aggregierten Resultate als auch ein-
zelner Ergebnisse der SPF-Umfrage stets auch die Heterogenitit der Prognosen bedacht werden.

3 Der Durchschnitt wird als gewichteter Durchschnitt aller mdglichen Ergebnisse berechnet, wobei als Gewicht die Wahrscheinlichkeit der
einzelnen Ergebnisse nach Einschitzung der Befragten angesetzt wird. Der modale Wert stellt die wahrscheinlichste Prognose dar, spiegelt
aber nicht zwangsléaufig die Risiken wider, mit denen diese behaftet ist. Der Median ist der Wert, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 50
% tiberschritten und mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % unterschritten wird. Bei einer symmetrischen Wahrscheinlichkeitsverteilung
entsprechen sich die drei Messgrofien, und die Risiken gelten als ausgewogen. Andernfalls gelten die Risiken insgesamt als aufwirtsgerich-
tet, wenn die Durchschnittsprognose hoher ausfillt als der Median, der wiederum den modalen Wert iibersteigt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Konjunktur im Euro-Wihrungsgebiet schwdichte sich in der zweiten Jahreshdlfte 2008 merklich
ab, als die Spannungen im Finanzsektor zunehmend auf die Realwirtschaft iibergriffen. Vorliegende
Daten und Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
Anfang 2009 nach wie vor sehr schwach war. Auch im iibrigen Jahresverlauf diirfte sie sehr geddmpft
bleiben. Fiir das kommende Jahr wird jedoch mit einer allmdhlichen Konjunkturerholung gerechnet.
Die seit Sommer 2008 stark gesunkenen Rohstoffpreise stiitzen das real verfiigbare Einkommen und
damit den Konsum. Dariiber hinaus diirften der Auslands- und der Binnennachfrage zunehmend die
aktuellen umfangreichen Konjunkturprogramme sowie die MafSnahmen zur Wiederherstellung der
Funktionsfihigkeit des Finanzsystems innerhalb wie auch auflerhalb des Eurogebiets zugute kom-
men. Die Risiken fiir diese Wachstumsaussichten scheinen weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Konjunktur im Euro-Wéhrungsgebiet

schwichte sich gegen Ende 2008 und Anfang

2009 merklich ab. Das reale Bruttoinlandsprodukt 4 ——
(BIP) im Buroraum sank im zweiten und dritten ol SeEeniher Vol i und ieeleliche

Jahresviertel 2008 geringfiigig und verringerte wm= Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)

sich im Schlussquartal sehr deutlich, und zwar um wen Vorratsverdnderungen
1,5 % gegeniiber dem Vorquartal (siche Abbil- e insgesamt
dung 25). Umfragen und monatliche Indikatoren 10 10
deuten fiir das erste Vierteljahr 2009 auf eine dhn-
lich starke wirtschaftliche Eintriibung hin. 05 TN
0,0

Am 5. Mérz ver6ffentlichte Eurostat erste Schét-
zungen zum BIP in einer Aufschliisselung nach 0,5
Verwendungskomponenten. Nach Erhalt aktuali-
sierter nationaler Statistiken und insbesondere
nach der Publikation der vierteljahrlichen und jahr-
lichen Ergebnisse fiir Italien beschloss Eurostat
jedoch ausnahmsweise, vor der (fiir den 7. April 2,0
geplanten) zweiten reguldren Schétzung eine Neu-
schitzung der Komponentenaufschliisselung zu > ! ! !

g P - g @ a2 o oo
verdffentlichen. Diese aktualisierten Angaben 2007 2008
deuten auf eine anhaltend schleppende inléindische  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . . o . Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungs-

Endnachfrage hin, die auf riickléufige private yepiet cinschlieBlich der Slowakei.
Konsumausgaben und eine starke Abnahme der
Investitionstatigkeit zuriickzufiihren ist, denen ein
leichter Anstieg des staatlichen Konsums gegentibersteht. Den revidierten Zahlen zufolge sind die Aus-
fuhren wie auch die Einfuhren infolge des Zusammenbruchs des Welthandels drastisch gesunken. Der
AufBlenhandel minderte das BIP-Wachstum um 0,8 Prozentpunkte, wéahrend die Vorratsverdnderungen
einen positiven Wachstumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten leisteten.

L
W

Die privaten Konsumausgaben verringerten sich im Schlussquartal 2008 gegeniiber dem vorangegan-
genen Jahresviertel um 0,3 %. Von den Konsumindikatoren gingen leicht uneinheitliche Signale hin-
sichtlich der Entwicklung des privaten Verbrauchs zu Jahresbeginn 2009 aus. Einerseits deutet die Ent-
wicklung im Einzelhandel auf eine fortgesetzte Schwéche hin. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel
war im Januar unveridndert; gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt blieb die Entwicklung
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negativ (siche Abbildung 26). Auch das Verbrau-
chervertrauen lédsst auf anhaltend schwache Aus-
sichten fiir den privaten Konsum schliefen. Der

entsprechende Vertrauensindikator fiel im Marz ~ (Menaswerte)

abermals und verzeichnete neue historische Tief- — Einzelhandelsumsitze (linke Skala)
stande. Andererseits nahmen die Pkw-Neuzulas- " X:ng‘cug‘gl‘:;‘)fawr fir die Verbraucher
sungen im Februar gegeniiber dem Vormonat sehr ====  Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel

(rechte Skala)

deutlich zu. Darin spiegeln sich teilweise die Aus-
wirkungen der Abwrackprédmie in Deutschland
wider, die den Kauf von Neuwagen ankurbelte.
Insgesamt ergibt sich bei der Entwicklung der pri-
vaten Konsumausgaben Anfang 2009 weiterhin
ein unklares Bild.

Auf kurze Sicht diirfte der Konsum nach wie vor
verhalten bleiben. Obwohl die stark gesunkenen
Rohstoffpreise die Kaufkraft der privaten Haus-
halte erhoht haben, ist deren Vermdgen gesunken,
und die sich eintriibende Lage am Arbeitsmarkt
diirfte in den kommenden Monaten die Arbeits-
einkommen belasten. Die anhaltende wirtschaftli-
che Unsicherheit und das geringe Verbraucherver-
trauen werden die Ausgaben der privaten o
Haushalte vermutlich weiter beeintriachtigen. 25

“[20

llJ]JlJ]JII]III]III]'ZS
2004 2005 2006 2007 2008

Die Bruttoanlageinvestitionen waren im vierten Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

. . . Kommission und Eurostat.
Quartal 2008 stark ruCklanig; sie sanken um Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
3 57 % gegenﬁber dem vorangegangenen Viertel- %ilifigéierilgzcrﬁgzﬂéiecghese\l}(?rlj(;vlz?]i(:i%; gleitender Dreimonatsdurch-
jahr. Die Aufschlisselung der Investitionstatig- ;3“5“;{(‘15;“3:llf/ff;asg;i‘;‘)‘n‘feﬁé“;ﬁit&eIwmberemigt
keit zeigt, dass sich die Investitionen ohne Bauten
um 6,0 % gegeniiber dem Vorquartal verringer-
ten. Den verfiigbaren Indikatoren zufolge schwichten sich auch die Unternehmensinvestitionen
Anfang 2009 weiter ab, wobei die Investitionsgiiterproduktion kréftig gesunken ist. Grund fiir die Ver-
langsamung der Unternehmensinvestitionen war, dass sich die Ertragslage durch die geringere Nach-
frage verschlechterte, der Kapazititsdruck abnahm und die Verschérfung der Kreditrichtlinien zu
hoheren Finanzierungskosten fiihrte und zugleich die Finanzierungsméoglichkeiten einschriinkte. Uber-
dies scheint auch die erhohte Unsicherheit hinsichtlich der Konjunkturaussichten die Unternehmensin-
vestitionen geddmpft zu haben. Umfragen und vereinzelte Hinweise von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Eurogebiet deuten auf einen weitverbreiteten Investitionsaufschub hin, der die

Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht weiter beeintrichtigen wird.

Die Bauinvestitionen gingen im Schlussquartal 2008 ebenfalls zuriick (um 1,5 %). Dies ist unter
anderem auf die anhaltende Anpassung an den Wohnimmobilienmérkten in mehreren Landern des
Euroraums zuriickzufiihren, die sich dimpfend auf die Wohnungsbauinvestitionen ausgewirkt hat.
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4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Aufgrund eines in allen Sektoren verzeichneten Riickgangs der Wertschopfung nahm die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Schlussquartal 2008 ab. In der Industrie ohne Baugewerbe verringerte
sich die Wertschopfung um 5,4 % gegeniiber dem Vorquartal, wiahrend sie im Bausektor um 1,8 %
und im Dienstleistungsbereich lediglich um 0,4 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum sank. Zusammengenommen stellt dies einen der gro3ten vierteljahrlichen Riickgénge der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt im Euroraum seit 1970 dar. In Kasten 6 wird die jiingste Konjunk-
turentwicklung im Euroraum aus historischer Sicht betrachtet, indem die aktuelle Entwicklung in der
Industrie und im Dienstleistungssektor mit vergangenen Rezessionsphasen im Euro-Wéhrungsgebiet
verglichen wird.

DIE AKTUELLE REZESSION IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND DIE ENTWICKLUNG IN DEN BEIDEN
WICHTIGSTEN WIRTSCHAFTSZWEIGEN IM VERGLEICH ZU VERGANGENEN REZESSIONSPHASEN

Den jiingsten Daten zum BIP zufolge hat sich die Rezession im Euro-Wéhrungsgebiet im Schluss-
quartal 2008 deutlich verschérft. So verringerte sich das BIP des Euroraums um 1,5 % gegeniiber
dem Vorquartal, nachdem es in den beiden Jahresvierteln zuvor um 0,2 % bzw. 0,3 % gesunken
war. Seit 1970 ist im Quartalsvergleich nur einmal ein noch stirkerer Riickgang im Eurogebiet
verzeichnet worden, und zwar wihrend der Rezession 1974/75, als sich das BIP im letzten Jah-
resviertel 1974 um 1,6 % gegeniiber dem Vorquartal verringerte. Vor diesem Hintergrund wer-
den im vorliegenden Kasten die jiingste Konjunkturentwicklung im Euroraum (bis zum vierten
Quartal 2008) sowie die aktuellen Verdnderungen in den beiden grofiten Wirtschaftszweigen —
der Industrie und dem Dienstleistungssektor — mit den seit 1970 aufgetretenen Rezessionsphasen
im Euro-Wéhrungsgebiet verglichen.

Das reale BIP im Euro-Wihrungsgebiet in den einzelnen Rezessionsphasen

In den Medien werden der Einfachheit halber zwei aufeinanderfolgende Quartale mit negativen
vierteljahrlichen Wachstumsraten zumeist als Rezession bezeichnet. Es gibt jedoch keinen allge-
mein anerkannten mechanischen Ansatz dafiir, wann man von einer Rezession spricht. Im Allge-
meinen wird eine Rezession anhand einer Reihe von Variablen bestimmt, wobei ein deutlicher
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt ein wesentlicher Faktor ist. Eine Rezession
beginnt demnach unmittelbar nach dem Hochststand einer Konjunkturphase und endet mit Errei-
chen der Talsohle. Im Euro-Wéhrungsgebiet hat eine private Gruppe, das Euro Area Business
Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR), bisher drei Rezessi-
onsphasen fiir die Wirtschaft des Euroraums identifiziert, und zwar vom dritten Quartal 1974 bis
zum ersten Quartal 1975, vom ersten Quartal 1980 bis zum dritten Quartal 1982 und vom ersten
Quartal 1992 bis zum dritten Quartal 1993. Dariiber hinaus wurde die Phase vom ersten Quartal
2003 bis zum zweiten Quartal 2003 als lingere Wachstumspause der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitdten und nicht als eine ausgeprigte Rezession bezeichnet.! In Bezug auf die aktuelle
Rezession erklirte das CEPR vor Kurzem, dass diese im ersten Quartal 2008 eingesetzt habe.

1 Siche www.cepr.org/data/dating.
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Abbildung A ermdglicht einen Vergleich, wie
sich das BIP im Euroraum in der aktuellen

(Index: T = 100; Quartalswerte) Rezession bis zum vierten Quartal 2008 gegen-
— 008 iiber den vergangenen drei Rezessionsphasen
----- 199293 entwickelt hat, wobei T den Hochststand des
o }Z§S:§§ jeweiligen Konjunkturzyklus kennzeichnet. Der

T g Vergleich verdeutlicht, dass sich jede Rezessi-

106 106 onsphase in der Vergangenheit hinsichtlich

104
102

104 Dauer, Verlaufsmuster und Schwere unter-
102 gchied. Die Rezession in den Siebzigerjahren

lgg ;go war zwar stark ausgeprégt, aber mit einer Dauer
- - von zwei Quartalen verhiltnismaBig kurz. Die
94 94 Rezession in den Neunzigerjahren fiel nicht
92 92 ganz so stark aus, dauerte jedoch viel langer an,
90 90 . 2 . . )
e s P wihrend die am wenigsten ausgeprigte Rezes

sion, der ein sehr langsamer Aufschwung folgte,
Quellen: Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: T stellt den Hochststand der Konjunkturphase vor in den AChtZigerj ahren verzeichnet wurde.
der jeweiligen Rezession dar. Die Hochststinde liegen zeitlich im
dritten Quartal 1974, im ersten Quartal 1980, im ersten Quartal

1o22undlimlersicnlQuartali2008 In der aktuellen Rezessionsphase fiihrte die

Verscharfung der Finanzkrise im September

2008 zu einer stark beschleunigten Kontraktion
des euroraumweiten BIP im vierten Quartal 2008, nachdem in den beiden Jahresvierteln zuvor ein
geringerer Riickgang verzeichnet worden war. Bis zum Schlussquartal 2008 gerechnet dauert die
aktuelle Rezession bereits ldnger an als jene in den Siebzigerjahren. Auch die Produktionseinbu-
Ben vom Hdochststand bis zur Talsohle fallen bereits bis zum genannten Zeitpunkt grofler aus als
in der Rezession der Achtzigerjahre, sind dhnlich hoch wie in den Neunzigerjahren und entspre-
chen beinahe den Einbuflen in der Rezession der Siebzigerjahre. AuBerdem deutet die weiterhin
sehr ungiinstige Entwicklung der verfiigbaren Konjunkturindikatoren fiir die ersten drei Monate
des Jahres 2009 darauf hin, dass es sich basierend auf den Entwicklungen bis zum ersten Quartal
des laufenden Jahres gemessen am Produktionsverlust vom Hochststand bis zur Talsohle bereits
um die stirkste Rezession seit 1970 handeln konnte.

Entwicklung der Industrie und des Dienstleistungssektors im Euro-Wihrungsgebiet in
den einzelnen Rezessionsphasen

Betrachtet man das konjunkturelle Verlaufsmuster der beiden groBBten Wirtschaftszweige in den
Rezessionsphasen, so wird deutlich, dass der stark zyklische Industriesektor bei allen Rezessionen
ausschlaggebend fiir den BIP-Riickgang war (siche Abbildung B und D). Im Gegensatz dazu ver-
langsamt sich zwar auch das Wachstum im Dienstleistungsbereich in Rezessionszeiten tendenziell,
aber nur sehr selten kommt es zu Riickgdngen. Wenngleich der Dienstleistungssektor, der mit 70 %
einen weitaus groleren Anteil an der Wertschdpfung im Euroraum hat als die Industrie mit 20 %,
auch Komponenten mit relativ hoher Konjunkturabhéngigkeit (wie etwa den Teilsektor ,,Handel
und Verkehr) umfasst, lassen sich bei den Dienstleistungen im Allgemeinen und bei den Dienst-
leistungen der offentlichen Verwaltung (z. B. Erziehung und Unterricht sowie Gesundheitswesen)
im Besonderen tendenziell viel geringere zyklische Schwankungen feststellen als in der Industrie.

Vergleicht man die Entwicklung der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum wéh-
rend der Rezessionsphasen, so lisst sich erkennen, dass in der aktuellen Rezession der Riickgang in
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: T stellt den Hochststand der Industrieproduktion vor Anmerkung: T stellt den Hochststand der Industrieproduktion
der jeweiligen Rezession dar. Die Hochststande liegen zeitlich im insgesamt vor der Rezession 2008 (Januar 2008) dar.
Juni 1974, im Februar 1980, im November 1991 und im Januar

2008.

der Industrie von ihrem Hohepunkt bereits bis zum Januar 2009 deutlich stirker ausfiel als in den
vergangenen Rezessionsphasen. Der im letzten Jahr verzeichnete Produktionsriickgang war iiber
alle industriellen Hauptgruppen hinweg zu beobachten, obgleich er bei den Vorleistungsgiitern bis-
her besonders ausgepréigt war (siche Abbildung C). Auch bei den Investitionsgiitern kam es zu
einem Produktionseinbruch, doch diirften die hohen Auftragsbestdnde zu Beginn der Rezession den
Produktionsriickgang in diesem Bereich etwas abgemildert haben. Ferner nahm auch die Konsum-
giiterproduktion entsprechend den vorangegangenen Rezessionsphasen ab, wenngleich nicht so
stark wie die Produktion in den anderen Bereichen der Industrie, da die Nachfrage nach diesen
Giitern geringeren konjunkturbedingten Schwankungen unterliegt. Dahinter verbergen sich weni-
ger ausgepragte Riickginge bei der Verbrauchsgiiterproduktion, wahrend der Produktionsriickgang
in dem kleinen Teilsektor der Gebrauchsgiiter nahezu genauso grofl war wie in der Investitionsgii-
terindustrie.

Ein Vergleich zwischen der aktuellen Rezession und vergangenen Rezessionsphasen bei den
Dienstleistungen ist besonders schwierig, da offizielle Daten zur Wertschopfung im Dienstleis-
tungssektor des Eurogebiets derzeit erst fiir den Zeitraum ab 1995 zur Verfiigung stehen. Daten
zu fritheren Phasen konnen nidherungsweise durch Retropolation der offiziellen Zeitreihen bis
1980 auf Basis historischer Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet sowie fiir Westdeutschland,
Frankreich, Italien und Spanien bestimmt werden. Wahrend der Rezession in den Achtzigerjah-
ren blieb das Wachstum im Dienstleistungssektor kriftig. Die Entwicklung der Wertschopfung
wihrend der aktuellen Rezession folgt bis zum dritten Quartal 2008 dem gleichen Verlaufsmus-
ter wie in der Rezession der Neunzigerjahre (siche Abbildung D). In den vier Quartalen nach dem
Hohepunkt der Rezession in den Neunzigerjahren lag das Wertschopfungswachstum dieses Sek-
tors im Eurogebiet bei durchschnittlich 0,2 % pro Quartal. Danach stieg es wieder an. Das durch-
schnittliche Dreiquartalswachstum der aktuellen Rezession liegt bei 0,0 %, und Umfragen deuten
auf eine weitere Abschwichung bei den Dienstleistungen im ersten Jahresviertel 2009 hin. Dies
wiirde bedeuten, dass es sich im Dienstleistungssektor um die schérfste Rezession seit mindestens
1980 handelt. Im vergangenen Jahr wies insbesondere der Teilsektor ,,Handel und Verkehr* nega-

Monatsbericht
April 2009



(Index: T = 100; Quartalswerte) (Index: T = 100; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. )
Anmerkung: T stellt den Hochststand des BIP vor der jeweiligen Anmerkung: T stellt den Hochststand des BIP vor der Rezession
Rezession dar. Die Hochststénde liegen zeitlich im ersten Quartal 2008 (erstes Quartal 2008) dar.

1980, im ersten Quartal 1992 und im ersten Quartal 2008.

tive vierteljahrliche Wachstumsraten auf. Aber auch im Bereich ,,Finanzierung und Unterneh-
mensdienstleister wurde im vierten Quartal 2008 ein negatives Wachstum verzeichnet. Die sons-
tigen Dienstleistungen, zu denen vor allem staatliche Dienstleistungen zdhlen, nahmen weiter zu
(siche Abbildung E).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass jede Rezessionsphase einzigartig ist. Die aktuelle Rezes-
sion scheint historisch betrachtet mit leichten Riickgdngen begonnen zu haben. Allerdings
beschleunigte sich die Konjunkturabkiihlung im vierten Quartal 2008 betrédchtlich. Die gleichzei-
tigen Produktionsriickgdnge im Euroraum und in der iibrigen Welt haben zusammen mit den wei-
ter reichenden Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen zu einer Rezession gefiihrt, die gemes-
sen an den Produktionseinbuflen die stérkste seit mindestens den Siebzigerjahren werden diirfte.
Wihrend die Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe iiblicherweise die grofiten Einbriiche erlei-
det und bei den Dienstleistungen fiir gewohnlich ein langsameres, jedoch nicht riickldufiges
Wachstum verzeichnet wird, ist derzeit eine Kontraktion in beiden Sektoren zugleich zu beobach-
ten. In der Industrie ist dies der groBte Riickgang, der seit den Siebzigerjahren beobachtet wurde,
und der Dienstleistungssektor hat sich seit Beginn der Messung in den Achtzigerjahren noch nie
so schwach entwickelt.

Die monatlichen Indikatoren lassen darauf schlieen, dass sich die Konjunktur im ersten Quartal
2009 weiter sehr schwach entwickelte. Die Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe) setzte
ihren steilen Abwirtstrend im Januar des laufenden Jahres fort. Sie sank sehr kréftig, nachdem
bereits in den Monaten zuvor ein ausgepragter Riickgang zu beobachten war (siche Abbildung 27).
Da fiir das erste Jahresviertel 2009 lediglich Daten fiir einen Monat vorliegen, kann im Allgemeinen
nur eine sehr vorsichtige Einschitzung zur Entwicklung der Produktion fiir das gesamte Quartal vor-
genommen werden. Die kréftige Produktionsabnahme im Januar deutet jedoch zusammen mit dem
stark negativen statistischen Uberhang infolge des Produktionsriickgangs im vierten Quartal 2008
darauf hin, dass sich die Industriekonjunktur im Eurogebiet im ersten Vierteljahr 2009 weiter deut-
lich abgeschwicht hat.
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(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

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

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben beziehen sich auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
péischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

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

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

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

Die Veroffentlichung von Angaben zur Produktion im Januar umfasste auch einige Revisionen frii-
herer Daten. Aus ihnen geht hervor, dass der Hochststand der Produktion im Januar 2008 geringfii-
gig nach oben und das im Dezember 2008 verzeichnete Niveau etwas nach unten korrigiert wurde,
wodurch der Produktionsriickgang im letzten Jahr noch groBer ausfiel als zuvor angenommen. Einige
dieser Revisionen waren durch statistische Anderungen bedingt, die bei der Verdffentlichung der
Januar-Daten beriicksichtigt wurden, insbesondere die Einfiihrung der neuen Systematik der Wirt-
schaftszweige (NACE Rev. 2), die in Kasten 4 niher erldutert wird.

Branchenumfragen bestétigen die sehr schwachen kurzfristigen Aussichten und deuten auf eine aus-
gepragte Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im ersten Quartal 2009 hin (siche
Abbildung 28). Sowohl der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung in der Industrie als auch
der entsprechende Index fiir den Dienstleistungssektor stiegen im Marz geringfiigig an und weisen
fiir das gesamte erste Jahresviertel auf eine gewisse Stabilisierung hin, wenn auch auf einem sehr
niedrigen Niveau. Dies konnte erste Hinweise darauf liefern, dass sich der Konjunkturabschwung
Anfang 2009 zumindest stabilisiert hat. Die aus Umfragen der Europédischen Kommission ermittel-
ten Vertrauensindikatoren signalisierten jedoch keine Verlangsamung des Abschwungs. Im Mérz
wurde dort sowohl fiir die Industrie als auch fiir den Dienstleistungssektor ein erneuter Vertrauens-
riickgang verzeichnet.
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(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,3 . -0,3 0,6 -1,3 -0,5
Industrie 1.4 . 0,1 0,2 -0,6 -0,7
Ohne Baugewerbe 0,3 . 0,1 0,2 -0,1 -0,4
Baugewerbe 4,1 . 0,0 0,1 -1,5 -1,5
Dienstleistungen 2,2 . 0,4 0,4 0,4 0,1
Handel und Verkehr 1,9 . 0,2 0,5 0,2 0,1
Fmanzleru'ng unc'l Unter- 40 ) 0.8 L1 03 0.1
nehmensdienstleister
Offentliche Verwaltung” 1,4 . 0,3 -0,1 0,6 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten im Euroraum verschlechterte sich in den letzten Monaten weiter. Die
Beschiftigung fiel im Schlussquartal 2008 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (siehe Tabelle 6). Die
sektorale Aufschliisselung der Beschéftigung wird Anfang April ver6ffentlicht. Die Umfragen zu den
Beschiftigungsvorhaben der Unternehmen lassen fiir die kommenden Monate auf weiterhin sehr
geddmpfte Beschiftigungsaussichten schlieBen (siche Abbildung 29). Im Mérz sanken dem EMI zufolge
die Beschiftigungserwartungen in der Industrie, wahrend sie im Dienstleistungssektor leicht zunahmen,
aber insgesamt weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau lagen. Dies deutet auf eine erhebliche Redu-
zierung des Arbeitseinsatzes in den Unternehmen hin. Auch in den entsprechenden Umfragen der Euro-
péischen Kommission wurde im Marz ein breit angelegter Riickgang verzeichnet, der insbesondere die
Industrie (ohne Baugewerbe) und in geringerem Maf3e den Dienstleistungsbereich betraf.

Mit der sich eintriibenden Konjunktur nahm auch die Arbeitsproduktivitat im Schlussquartal 2008
ab und sank um 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal (nach 0,1 % im dritten Jahresviertel). Der jiings-
ten Verdffentlichung zufolge lag die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitdt bei -1,3 % (siehe
Abbildung 30). Die jiingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex deuten darauf hin, dass sie
sich in nichster Zeit weiter verringern diirfte.

Die Arbeitslosenquote im Euroraum belief sich im Februar 2009 auf 8,5 %. Damit erhohte sie sich um
0,2 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat, nachdem die Quote fiir Januar um 0,1 Prozentpunkte
nach oben korrigiert worden war (siehe Abbildung 31). Dabei handelte es sich um den elften Monat in
Folge, in dem die Arbeitslosigkeit gestiegen ist, wobei sich die Arbeitslosenzahl im Euro-Wahrungs-
gebiet im Februar um weitere 319 000 erhohte. Die hohere Arbeitslosigkeit im Eurogebiet ist auf den
weitverbreiteten Anstieg der Arbeitslosenquoten in den einzelnen Landern des Euroraums, insbeson-
dere in Spanien und Irland (jeweils +0,7 Prozentpunkte), zuriickzufiihren. In Frankreich und Deutsch-
land erhohte sich die Rate ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte. Die jiingste Entwicklung der Arbeitslosig-
keit im Euro-Wéhrungsgebiet verdeutlicht, wie wichtig es ist, dass die Regierungen bei der
Durchfiihrung von Arbeitsmarktreformen zur Forderung von Neueinstellungen, zur Begrenzung der
Arbeitslosenzahl und zur Unterstiitzung der Erholung weitere Fortschritte erzielen. In Kasten 7 wer-
den die Richtlinien erdrtert, welche die Lissabon-Strategie fiir Wachstum und Beschiftigung vorsieht,
um den langfristigen wirtschaftlichen Herausforderungen durch Strukturreformen zu begegnen.
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Abbildung 29 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(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. Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei.

Abbildung 30 Arbeitsproduktivitat Abbildung 31 Arbeitslosigkeit

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

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs- Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet einschlieBlich der Slowakei.

gebiet einschlieBlich der Slowakei.
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STRUKTURPOLITISCHE PRIORITATEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Um die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft einzudimmen, hat sich die
Wirtschaftspolitik in den letzten Monaten auf kurzfristige MaBBnahmen konzentriert. Die jewei-
lige nationale Wirtschaftspolitik stiitzt sich auf die Grundsétze des Europdischen Konjunkturpro-
gramms.' Auf langere Sicht enthilt die Lissabon-Strategie fiir Wachstum und Beschiftigung
zudem Richtlinien dafiir, wie langfristigen wirtschaftlichen Herausforderungen mittels Struktur-
reformen begegnet werden kann. Kiirzlich billigte der Européische Rat diesbeziiglich eine Aktu-
alisierung der ldnderspezifischen Empfehlungen fiir die Wirtschaftspolitik.? Im vorliegenden Kas-
ten werden die derzeitigen strukturpolitischen Schwerpunkte, die sich auch in den aktualisierten
Empfehlungen wiederfinden, erortert.?

Die Empfehlungen fiir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets weisen insbesondere auf fiinf poli-
tische Herausforderungen hin, fiir die es den Reformprozess zu beschleunigen gilt:

1. Umsetzung der EU-Vorschriften fiir Finanzdienstleistungen und Intensivierung der
Zusammenarbeit im Hinblick auf Krisenprivention, -management und -bewéltigung

Das AusmaB der derzeitigen Finanzkrise macht eine umfassende Uberarbeitung des Regulie-
rungs- und Aufsichtsrahmens fiir Finanzmérkte erforderlich. Im Oktober 2007 verstindigte sich
der ECOFIN-Rat auf einen Mainahmenkatalog, der bis spitestens 2008 umgesetzt werden sollte.
Die MaBinahmen betrafen vor allem folgende Aspekte: a) die Erh6hung der Transparenz, b) die
Verbesserung der Bewertungsverfahren, insbesondere fiir komplexe oder illiquide Finanzinstru-
mente, c) die Stirkung der Funktionsfihigkeit der Mirkte, insbesondere durch Uberpriifung der
Rolle von Ratingagenturen und des ,,originate and distribute“-Modells und d) die Verbesserung
der Aufsichtsstrukturen und des Risikomanagements der Banken.

Aus regulatorischer Sicht sollte das Hauptaugenmerk der EU auf der zeitnahen Umsetzung der
iiberarbeiteten Eigenkapitalrichtlinie liegen; diese umfasst das Management von Grofkrediten,
die Einrichtung von Aufsichtskollegien (,,colleges of supervisors*), die Verbesserung der Quali-
tit des Bankenkapitals, die Verbesserung des Liquiditatsrisikomanagements und das Risiko-
management fiir verbriefte Produkte. Weitere Anderungen dieser Richtlinie werden bereits dis-
kutiert und betreffen unter anderem die Eigenkapitalanforderungen fiir das Handelsbuch,
Verbriefungen sowie den Abbau nationaler Optionen und Ermessensspielrdume. Dariiber hinaus
hat die Europdische Kommission im Hinblick auf das Vorhaben, alle Institutionen, Mérkte und
Instrumente, die systemrelevant sind oder die fiir das Funktionieren des Marktes eine wichtige
Rolle spielen, angemessen zu regulieren und zu iiberwachen, bereits Konzepte fiir eine spezifi-
sche Regulierung von Ratingagenturen vorgestellt und zusétzliche Initiativen fiir Hedgefonds und
aullerborsliche Derivatemarkte angekiindigt.

1 Mitteilung der Kommission an den Européischen Rat: Européisches Konjunkturprogramm, 26. November 2008.

2 Beitrag des ECOFIN-Rats fiir die Friithjahrstagung 2009 des Européischen Rates: Landerspezifische integrierte Empfehlungen.

3 Die Empfehlungen basieren auf Prioritéten aus den integrierten Leitlinien fiir Wachstum und Beschaftigung (2008 bis 2010) sowie auf
den Grundsitzen des Europdischen Konjunkturprogramms. Hintergrundinformationen zu den integrierten Leitlinien und langerfristigen
politischen Herausforderungen finden sich in: EZB, Die 2008 aktualisierten integrierten Leitlinien der Lissabon-Strategie, Kasten 3,
Monatsbericht April 2008. Informationen zu den politischen Prioritdten finden sich in: EZB, Strukturpolitik in Krisenzeiten, Kasten 8,
Monatsbericht Dezember 2008.
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Die aktuelle Krise zeigt, dass politische Interventionen einer globalen Abstimmung bediirfen, um
wirksam zu sein. Dabei sollte sichergestellt sein, dass die MaBnahmen im Einklang mit der Arbeit
der G-20-Staaten stehen.

In einem von der De-Larosiére-Gruppe im Februar 2009 verdffentlichten Bericht wurde unter ande-
rem die Stirkung der Rahmenbedingungen fiir die Krisenpravention durch angemessene Mafinah-
men hervorgehoben, um makroprudenzielle Risiken zu {iberwachen, zu signalisieren und diesen
frithzeitig entgegenzuwirken sowie die durch die Krise aufgezeigten Miangel bei der Abstimmung
zwischen Aufsichtsbehdrden zu beseitigen. So wird die Einrichtung eines ,,Europaischen Rats fiir
Systemrisiken (European Systemic Risk Council, ESRC) unter der Federfiihrung und mit der logis-
tischen Unterstiitzung der EZB empfohlen, bei dem der Président der EZB den Vorsitz fiihren soll.
Dartiiber hinaus wird die Umwandlung der Stufe-3-Ausschiisse in européische Behorden angeregt.
In ihrer Mitteilung vom 4. Mérz 2009 bestitigte die Europdische Kommission die Richtung der Vor-
schldge der De-Larosiére-Gruppe und kiindigte die Vorlage eines Pakets zum europdischen System
der Finanzaufsicht vor Ende Mai 2009 an, iiber das der Europiische Rat im Juni befinden kann.

2. Sicherstellung der Tragfihigkeit 6ffentlicher Finanzen und Ausbalancierung makro-
okonomischer Ungleichgewichte

Der Wirtschaftsabschwung hat zu einer deutlichen und weitgreifenden Verschlechterung der
staatlichen Finanzierungssalden in den Léndern des Euro-Wéhrungsgebiets sowie zu einem
Anstieg der staatlichen Bruttoverschuldung gefiihrt, was teilweise umfassenden Rekapitalisie-
rungsmalinahmen fiir Banken zuzuschreiben war. Dariiber hinaus stellen Staatsgarantien fiir den
Bankensektor beachtliche Eventualverbindlichkeiten dar. Hinzu kommt, dass umfangreiche impli-
zite Verbindlichkeiten aufgrund eines vorausberechneten Anstiegs der gesamten alterungsbeding-
ten Ausgaben ein zusétzliches Risiko fiir die langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
in vielen Landern des Euroraums darstellen.

Um die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherstellen zu kdnnen, ist es unerlésslich,
dass die Bestimmungen des Vertrags iiber die Europédische Union und die Vorgaben des Stabi-
litats- und Wachstumspakts vollstindig umgesetzt werden, insbesondere in Bezug auf Verfah-
ren bei einem liberméBigen Defizit gegen Lander, deren Haushaltsdefizite iiber dem Referenz-
wert von 3 % des BIP liegen. Diese Staaten miissen unverziiglich Konsolidierungsma3nahmen
einleiten und sollten ein glaubwiirdiges Bekenntnis abgeben, schnellstmoglich zu soliden
Staatsfinanzen zuriickzukehren. Die neue Formel zur Berechnung der mittelfristigen Ziele der
EU-Mitgliedstaaten angesichts alterungsbedingter Haushaltsbelastungen, die bei den Stabilitéts-
und Konvergenzprogrammen 2009 zum ersten Mal angewandt wird, sollte einen ehrgeizigen
Ansatz zur Einbindung impliziter Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit alterungsbedingten
Ausgaben beriicksichtigen. Die Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit zeigen schlie8lich, wie
makrodkonomische Ungleichgewichte zur Anfilligkeit von Landern gegeniiber externen
Schocks beitragen, und weisen auf die Notwendigkeit hin, diese Ungleichgewichte unter ande-
rem mithilfe einer ausreichend straffen Finanzpolitik zu begrenzen.
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3. Verbesserung der Qualitiit der 6ffentlichen Finanzen

Die verfiigbaren empirischen Daten weisen darauf hin, dass sich die Qualitit der 6ffentlichen
Finanzen in den einzelnen Léndern stark unterscheidet, was auf einen Spielraum fiir Effizienz-
gewinne schliefen ldsst.* Neben der Beibehaltung eines angemessenen finanzpolitischen Kurses
kann die Finanzpolitik daher durch die Erhdhung der Qualitét der 6ffentlichen Ausgaben und
Steuersysteme einen wichtigen Beitrag zum Wirtschaftswachstum und zur Schaffung von Arbeits-
platzen leisten. Angesichts der Knappheit der 6ffentlichen Mittel ist eine effiziente und effektive
Umsetzung von Ausgabenprogrammen fiir die Verbesserung der Produktivitat, der langfristigen
Wachstumsaussichten und der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen unerlésslich. Einige der
kiirzlich von den Regierungen ergriffenen finanzpolitischen Maflnahmen gegen den Wirtschafts-
abschwung (wie z. B. die Schaffung von Stellen im 6ffentlichen Dienst und Transferzahlungen)
bergen allerdings das Risiko, nicht zu einer hdheren Qualitat der 6ffentlichen Finanzen beizutra-
gen, vor allem weil sie unter Umstdnden nur schwer riickgéngig gemacht werden und somit zu
wirtschaftlichen Verzerrungen fiihren konnten, die moglicherweise das langfristige Wachstum
hemmen wiirden.

4. Umsetzung der ,,Grundsitze der Flexicurity*, Forderung der Arbeitskriftemobilitit
und engere Anbindung des Lohnwachstums an Produktivitit, Beschiftigung und Wett-
bewerbsfihigkeit

In einer langerfristigen Betrachtung, die iiber die gegenwirtige Konjunkturschwéche hinausgeht,
haben die Reformen der Vergangenheit zu einer strukturellen Verbesserung der Lage an den
Arbeitsmérkten beigetragen. Die jiingst in einigen Landern durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen
stellen ebenfalls einen Schritt in die richtige Richtung dar. Hierzu z&hlt beispielsweise die Sen-
kung der Steuern auf den Faktor Arbeit und der Sozialversicherungsbeitrdge, wodurch sich der
Steuer- und Abgabenkeil verringert und die Arbeitsanreize erhohen. Die aktuellen Mafinahmen,
die auf eine Flexibilisierung der Arbeitszeit und die Forderung von Neueinstellungen abzielen,
konnen ebenfalls einen Beitrag zur Einddmmung des Anstiegs der Arbeitslosigkeit und zur For-
derung der Konjunkturerholung leisten.’

Eine stiarkere Konzentration auf eine Erhhung der Flexibilitit und der Lohndifferenzierung
wiirde zum Aufschwung beitragen und auf lange Sicht die Funktionsweise der Arbeitsmérkte ver-
bessern. Wiahrend die Leitlinien die Umsetzung der ,,Grundsétze der Flexicurity fordern, sind die
in der Vergangenheit durchgefiihrten, auf die Arbeitsmarktflexibilitét ausgerichteten Reformen
nicht umfassend genug gewesen. Im Zuge der konjunkturellen Erholung wiirden auch durch nied-
rigere Entlassungskosten in Verbindung mit MaBnahmen zur Unterstiitzung von Neueinstellun-
gen die Anreize fiir Unternehmen erhdht, neue Mitarbeiter einzustellen. Die bei Tarifverhandlun-
gen vereinbarten Lohnabschliisse sollten der unternehmensbezogenen Produktivitét, der
Arbeitslosigkeit sowie der Wettbewerbsfahigkeit Rechnung tragen. Eine starkere Mobilitét der
Arbeitnehmer tiber Landesgrenzen hinweg wiirde die Anpassungen zusétzlich erleichtern. Ange-
sichts des begrenzten Handlungsspielraums der 6ffentlichen Haushalte sollte nunmehr Regulie-
rungsmafinahmen der Vorzug gegeben werden, die keine unmittelbare Haushaltsbelastung nach
sich ziehen.

4 Siehe S. Deroose und C. Kastrop (Hrsg.), The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee Working Group
(2004-2007), Occasional Paper Nr. 37 der Europdischen Kommission, 2008.
5 Anhang zur Kommissionsmitteilung {iber Impulse fiir den Aufschwung in Europa, 4. Mirz 2009.
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5. Erhohung der Flexibilitit und des Wettbewerbs an den Waren- und Dienstleistungs-
miérkten und Vertiefung des Binnenmarkts

Die hinsichtlich der Forderung des Binnenmarkts und des Wettbewerbs erzielten Fortschritte
haben sich in den letzten Jahren in Grenzen gehalten. Die meisten auf nationaler Ebene im
Zusammenhang mit der Finanzkrise ergriffenen Maflnahmen zielen auf eine Belebung der Nach-
frage durch eine Unterstiitzung der Unternehmen — in erster Linie in Form von erleichterten
Finanzierungsbedingungen fiir kleine und mittelstdndische Betriebe — sowie durch eine Aufsto-
ckung offentlicher Investitionen ab.® Einige der erdrterten MaBnahmen, die auf bestimmte Bran-
chen ausgerichtet sind, enthalten Elemente einer Industriepolitik, die notwendige wirtschaftliche
Umstrukturierungen behindern, den Wettbewerb verzerren und das Funktionieren des Binnen-
markts beeintriachtigen konnten. Da eine nationale Ausrichtung der politischen Maflnahmen uner-
wiinschte grenziiberschreitende Nebeneffekte nach sich zieht, bedarf es einer detaillierten Echt-
zeit-Beobachtung derartiger Schritte.

Eine wettbewerbs- und innovationsfordernde Politik sollte nunmehr eine starkere Rolle spielen.
Die vollstindige Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie diirfte den Wettbewerb im Dienstleis-
tungssektor verbessern. Durch weitere Reformen, die die Markteintrittskosten verringern und
den grenziiberschreitenden Wettbewerb sowie die Integration der Markte erhdhen, wiirden
zusitzliche Anreize zur Beseitigung von Ineffizienzen geschaffen und die Leistungsfahigkeit
sowie Innovationen verstiarkt werden. Die erfolgreiche Vollendung der Doha-Verhandlungs-
runde iiber den Welthandel wire ein wichtiger Beitrag zu einer stirker integrierten und offene-
ren Weltwirtschaft.

Die in der Vergangenheit erzielten Reformfortschritte waren unzureichend. Zwar zielt eine Reihe
der aktuellen wirtschaftspolitischen Beschliisse in die richtige Richtung, doch besteht bei einigen
MaBnahmen die Gefahr, dass sie das Funktionieren des Binnenmarkts beeintrichtigen und eine
Abkehr von bisherigen, auf den Grundsitzen einer offenen Marktwirtschaft basierenden Refor-
men darstellen kdnnten. Insbesondere in der gegenwértigen Situation besteht ohne Zweifel die
Notwendigkeit, sich auf die Umsetzung und Verwirklichung vereinbarter Strukturreformen zu
konzentrieren, indem kurzfristige MaBBnahmen vollstidndig auf ldngerfristige Strategien abge-
stimmt werden. Die sich durch die Finanzkrise bietende Gelegenheit zu einer beschleunigten
Durchfiihrung von Reformen sollte ohne Abstriche genutzt werden.

6 Anhang zur Kommissionsmitteilung tiber Impulse fiir den Aufschwung in Europa, 4. Mérz 2009.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet verlor in der zweiten Jahreshélfte
2008 deutlich an Schwung, da die Spannungen zunehmend vom Finanzsektor auf die Realwirtschaft
iibergriffen. Vorliegende Daten und Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur im
Euroraum Anfang 2009 nach wie vor sehr schwach war. Auch im iibrigen Jahresverlauf diirfte sie sehr
gedampft bleiben. Fiir das kommende Jahr wird jedoch erwartet, dass sie sich allméhlich erholt. Die
seit Sommer 2008 stark gefallenen Rohstoffpreise stiitzen das real verfiigbare Einkommen und damit
den Konsum. Dariiber hinaus diirften der Auslands- und der Binnennachfrage zunehmend die aktuel-
len umfangreichen Konjunkturprogramme sowie die MaBnahmen zur Wiederherstellung der Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsystems innerhalb wie auch auBerhalb des Eurogebiets zugute kommen.
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Die Risiken, mit denen diese Konjunkturaussichten behaftet sind, scheinen weitgehend ausgewogen
zu sein. Einerseits kdnnten die Auswirkungen, die sich aus dem Riickgang der Rohstoffpreise und den
von der Politik ergriffenen Maflnahmen ergeben, positiver als erwartet sein. Andererseits gibt es
Befiirchtungen hinsichtlich eines stirkeren Ubergreifens der Finanzkrise auf die Realwirtschaft und
einer Verstirkung der Protektionismusbestrebungen sowie mdglicher ungiinstiger Entwicklungen in
der Weltwirtschaft aufgrund einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

An den Devisenmdrkten waren in den vergange-
nen drei Monaten bei betrdichtlicher, wenn auch
abnehmender Volatilitit weiterhin erhebliche
Kursausschlige bei den meisten wichtigen Wih-
rungen zu verzeichnen. Insgesamt hat der Euro
in nominaler effektiver Rechnung seit Ende letz-
ten Jahres leicht an Wert verloren.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 1. April 2009 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 21 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets — rund 1,5 % unter seinem
Stand von Ende 2008 und rund 1,0 % iiber sei-
nem Durchschnitt des vergangenen Jahres (siche
Abbildung 32). In der seit Anfang 2009 zu beob-
achtenden moderaten Abwertung der Gemein-
schaftswihrung kommt eine Abschwichung
gegeniiber dem US-Dollar und dem Pfund Ster-
ling zum Ausdruck, die teilweise durch Kursge-
winne insbesondere im Verhéltnis zum Schwei-
zer Franken, dem japanischen Yen, dem
polnischen Zloty und dem ungarischen Forint
ausgeglichen wurde.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
wies in den vergangenen drei Monaten weiterhin
deutliche Schwankungen auf. So gab die
Gemeinschaftswahrung im Januar nach, da vor-
iibergehende, den US-Dollar stiitzende Faktoren
weiter wirkten und die Schwere des Wirtschafts-
abschwungs im Euro-Wiahrungsgebiet immer
deutlicher erkennbar wurde (sieche Abbildung
32). Im Folgemonat stabilisierte sich der Euro,
was zum Teil auf die zahlreichen von Regierun-
gen und Wéhrungsbehorden weltweit beschlos-
senen HilfsmaBnahmen zuriickzufiihren war. Im
Mirz zog er wieder an, als die seit Ende 2008 zu
beobachtende erhohte Risikoaversion leicht
nachlief3.

US-DOLLAR/EURO

Die Anfang Mérz einsetzende Aufwertung des
Euro in Relation zum US-Dollar beschleunigte
sich nach der Ankiindigung des Offenmarktaus-
schusses der Federal Reserve vom 18. Mirz, eine
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen 21 wichtiger Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrage zu den Veranderungen des EWK-21-Index sind
fiir die Wéhrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere
Mitgliedstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggregierten Bei-
trag der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des GBP und der
SEK). Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten
Beitrag der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-21-Index. Die Verdnderungen werden unter
Verwendung der entsprechenden AufBlenhandelsgewichte im
EWK-21-Index berechnet.



Reihe zusitzlicher unkonventioneller Malnahmen
zu ergreifen. Diese Maflnahmen — unter anderem
die Absicht, langerfristige Staatsanleihen in einem
Umfang von bis zu 300 Mrd USD aufzukaufen —
zielen darauf ab, Vertrauen und Liquiditét an den
Finanzmérkten wiederherzustellen. Am 19. Mirz
hatte sich der bilaterale Wechselkurs des Euro im
Vergleich zum 17. Méarz um 5 % erhoht — eine
kurzfristige Auswirkung der obigen Ankiindigung.
In den folgenden Tagen biifite die Gemeinschafts-
wihrung jedoch einen Teil dieses raschen Kursge-
winns wieder ein. Am 1. April 2009 notierte der
Euro mit 1,32 USD noch rund 5 % unter seinem
Stand von Ende Dezember bzw. 10 % unter sei-
nem Durchschnitt des Jahres 2008 (sieche Abbil-
dung 33). Die Aufwertung im Marz folgte auf eine
allgemeine Abschwichung in den ersten beiden
Monaten des laufenden Jahres. Im Januar verlor
der Euro gegeniiber dem US-Dollar an Wert, da
die Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten
darauf hindeutete, dass eine weitere deutliche
Revision der Wachstumsaussichten fiir den Euro-
raum notwendig war. Auch eine gewisse Auswei-
tung der Renditeabstéinde von Staatsanleihen im
Eurogebiet, die moglicherweise darauf zurtickzu-
fiihren war, dass Marktteilnehmer in einer Reihe
von Euro-Léndern die mittelfristigen Aussichten
fiir die Staatsfinanzen neu bewerteten, kdnnte zu
einer Belastung des Euro beigetragen haben.
Nachdem sich die Gemeinschaftswahrung im Feb-
ruar stabilisiert hatte, zog sie im Mérz wieder an,
als die Anzeichen einer Normalisierung an den
Finanzmérkten zunahmen.

JAPANISCHER YEN/EURO

Der Euro begann Mitte Februar gegeniiber dem
japanischen Yen aufzuwerten. Dieser Trend setzte
sich im Mérz fort, als der negative Einfluss auf
die japanische Wahrung, den der starke Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in Japan im

(Tageswerte)
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Schlussquartal 2008 ausgeiibt hatte, durch betrachtliche Revisionen der Wachstumsaussichten des
Landes verstirkt wurde; dies verdeutlicht, wie sehr Japan vom globalen Wirtschaftsabschwung betrof-
fen ist. Am 1. April 2009 notierte der Euro bei 130,9 JPY und damit 3,7 % iiber seinem Stand von
Ende Dezember (siche Abbildung 33), aber noch rund 14 % schwacher als im letztjahrigen Durch-
schnitt. Die jingste Aufwertung der Gemeinschaftswéhrung in Relation zum Yen folgt einer anhalten-
den Schwichephase in der zweiten Jahreshélfte 2008 und im Januar 2009. Die breit angelegte Starke
des japanischen Yen war auf die erhohte Risikowahrnehmung an den Finanzmérkten sowie die gerin-
geren Zinsdifferenzen zwischen den wichtigsten Wirtschaftsraumen zuriickzufiihren; zusammenge-
nommen fiihrten diese beiden Faktoren dazu, dass sich die Attraktivitit der japanischen Wéhrung als
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Finanzierungsmittel fiir Carry-Trade-Positionen
verringerte. Der umfangreiche allgemeine Abbau
von Finanzpositionen, der durch einen verbreite-

ten L1qu1 dititsbedarf be dingt war. sowie vermut- (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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lettische Lats verzeichnete im Januar Kursge-
winne und wurde zeitweise auf der starken Seite
der Schwankungsbandbreite gehandelt, wertete
aber im Folgemonat ab. Ende Mérz notierte er
fast 1 % unter seinem Leitkurs im WKM II.

Januar Februar Mirz
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Mirz im Verhéltnis zum Pfund Sterling an, als  Standardschwankungsbreite von £15 %.

eine Reihe von Hinweisen die Schwere des anhal-

tenden Abschwungs im Vereinigten Konigreich bestitigten. Am 1. April 2009 notierte der Euro bei
0,92 GBP und damit 3,3 % unter seinem Stand drei Monate zuvor bzw. 15,5 % iiber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2008. Die jiingste Aufwertung der Gemeinschaftswahrung zum Pfund folgt auf eine
Schwéchephase im Januar, nachdem der Wechselkurs am 29. Dezember 2008 mit 0,98 GBP/EUR einen
historischen Hochststand erreicht hatte. Obschon die Bank of England die Leitzinsen am 9. Januar des
laufenden Jahres erneut um 50 Basispunkte gesenkt hatte und es neuerliche Anzeichen einer Schwiche
im britischen Bankensektor gab, wurde das britische Pfund im Januar und Anfang Februar offenbar teil-
weise dadurch gestiitzt, dass die Marktteilnehmer in ihrer Reaktion auf den Wechselkurs des Pfund
Sterling Ende 2008 auch historische Durchschnittswerte heranzogen. Seit Ende letzten Jahres wertete
der Euro gegeniiber dem ungarischen Forint um rund 14 % und zum polnischen Zloty um nahezu 10 %

auf, auch wenn beide Wahrungen im Mérz einen Teil ihrer vorherigen Verluste wieder gutmachten.

ANDERE WAHRUNGEN

Die rasche Zunahme der impliziten Wechselkursvolatilitéit in der zweiten Jahreshalfte 2008 sowie Anfang
2009 wirkte sich deutlich auf den Kursanstieg des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro aus, da der
Schweizer Franken dadurch als Finanzierungswahrung fiir Carry-Trade-Operationen an Bedeutung ver-
lor. Zudem wurde die Schweizer Wahrung von den Marktteilnehmern wiahrend der Finanzmarktturbulen-
zen als sicherer Hafen eingestuft. Der Euro wertete gegeniiber dem Schweizer Franken bis Anfang Mérz
2009 weiter ab. Nach der geldpolitischen Sitzung der Schweizerischen Nationalbank am 12. Mérz und der
Ankiindigung, dass sie sowohl am Schweizer Markt fiir Unternehmensanleihen als auch an den Devisen-
markten eingreifen wiirde, gab die Wahrung des Landes relativ deutlich nach. Der Euro erreichte am
1. April 2009 einen Stand von 1,51 CHF und notierte damit rund 2 % iiber dem Niveau von Ende Dezember
bzw. 5 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2008. In den ersten drei Monaten des laufenden Jahres
wertete die Gemeinschaftswéhrung in Relation zur norwegischen Krone um rund 9 % ab, da Investoren
offenbar Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen als sicheren Hafen einschitzten.
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5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wies nach wie vor ein sich ausweitendes Defizit aus,
das im Zwélfmonatszeitraum bis Januar 2009 bei 73,9 Mrd € (bzw. 0,8 % des BIP) lag. Grund hier-
fiir war in erster Linie ein Anstieg des Warenhandelsdefizits. In der Kapitalbilanz sorgten insbeson-
dere hohere Mittelzufliisse bei den Wertpapieranlagen fiir die Zunahme der Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen, die sich in den zwélf Monaten bis Januar 2009 kumuliert
auf 110,5 Mrd € beliefen.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im Zuge des breit angelegten Trends, der Mitte 2008 eingesetzt hatte, weitete sich das Leistungsbi-
lanzdefizit des Euro-Wiahrungsgebiets im Zwdlfmonatszeitraum bis Januar 2009 saison- und arbeits-
tiglich bereinigt auf kumuliert 73,9 Mrd € (0,8 % des BIP) aus, nachdem ein Jahr zuvor noch ein
Uberschuss in Hohe von 17,0 Mrd € verzeichnet worden war. Ausschlaggebend fiir diese Entwick-
lung war hauptsichlich ein Umschwung von einem Uberschuss zu einem Defizit im Warenhandel,
wenngleich der Ubergang zu einem Defizit bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen und eine
leichte Verringerung des Uberschusses bei den Dienstleistungen ebenfalls eine Rolle spielten. Auf-
grund der Verschlechterung des Warenhandels, die aus den in der ersten Jahreshilfte 2008 gestiege-
nen Olimportpreisen und den im zweiten Halbjahr verringerten weltweiten Exporten resultierte,
belief sich das Defizit im Warenhandel in den zw6lf Monaten bis Januar 2009 auf 6,6 Mrd €, vergli-
chen mit einem Uberschuss von 49,5 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 35).

Was die Entwicklung der jiingsten Vergangenheit
betrifft, so verstirkte sich die Kontraktion der
Aus- und Einfuhr von Waren des Euro-Wih-

rungsgebiets im Dreimonatszeitraum bis Januar (" Mrd € Monatswerte; saisonbereinigt

2009; wertmiBig nahmen die Exporte und — ﬁ:}gii:irefli:ggsmlm (Cheg ZNCnalciunuy

Importe um 12,4 % bzw. 1 1,5% ab. Im Vergleich ----- Sald’o des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs

dazu wurde in den drei Monaten bis Oktober e xgn\iﬁzrizmuzggeﬁﬁ;fﬁl;n

2008 bei den Exporten ein Rﬁckgang von 1,2 % (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)

und bei den Importen von 0,3 % verzeichnet — E{lﬁdve‘;nD\?;*i‘lrg:ni?fduDrf}‘:;ﬁtﬁfzEte Skl

(siche Tabelle 7). P o
aeens,

Die bis Dezember 2008 vorliegende Aufschliis- 170
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Preisen zeigt, dass der starke Abwirtstrend im 1° 160

Warenhandel in erster Linie einer Abnahme der 100 150

Volumina zuzuschreiben war. Bereits im zwei- ,

ten Vierteljahr 2008 begann sich das Wachstum 50 . "l 140

des Ausfuhrvolumens zu verringern, und im !
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Entwicklung rasch weiter. Ausschlaggebend fiir il e '||
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tal 2008 war auf riickldufige Einfuhrmengen ~ Quelle: EZB.
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2008 2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009
Dez. Jan. April Juli Okt. Jan. Jan. Jan.
In Mrd €
Leistungsbilanz -7,6 -12,7 -0,3 -4,7 -7,6 -12,0 17,0 -73,9
Saldo des Warenhandels -0,1 2.3 3,0 -0,6 -1,8 -2,9 49,5 -6,6
Ausfuhr 116,0 111,0 1343 134,5 132,9 116,4 1524,7 1554,1
Einfuhr 116,1 113,3 131,2 135,1 134,7 119,2 14752 1560,7
Saldo der Dienstleistungen 4,7 4,6 5,1 3,7 3,8 4,2 56,1 50,3
Einnahmen 39,8 39,6 423 41,2 423 40,3 493,5 498,1
Ausgaben 35,0 35,0 37,2 37.6 38,5 36,0 4374 4479
Saldo der Erwerbs- und Vermo-

genseinkommen -4,3 -42 -0,6 -0,9 -2,1 -4,1 53 -23,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -8,0 -10,8 -7,9 -6,8 -7,5 -9,2 -93,9 -94,4
Kapitalbilanz " 6,9 54,2 6,8 31,0 26,3 22,2 8,8 258,7

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen (netto) -4,8 -22.8 -21,3 14,3 53,7 -9.8 19,8 110,5
Nettodirektinvestitionen -15,9 -19,5 -21,7 -13,3 -14,7 -29,2 -148,1 -236,7
Nettowertpapieranlagen 11,1 =33 0,3 27,5 68,4 19,4 167,9 347,1
Aktien und Investmentzertifikate 23,3 -51,7 4,6 -1,0 -15,7 2,5 28,8 -28,5
Schuldverschreibungen -12,2 48,4 -4.2 28,5 84,0 16,9 139,0 375,6
Anleihen -13,3 20,8 3,1 233 20,0 9,7 198,1 168,4
Geldmarktpapiere 1,1 27,6 -7,3 52 64,0 7,2 -59,1 207,3

Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr -4,7 =33 3,0 -0,5 -0,3 -10,6 9,0 1,7

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

Ausfuhr -4,9 -4,3 4,1 0,2 -1,2 -12,4 83 1,9

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

Einnahmen -42 -0,4 -0,3 2,4 2,6 -4,8 11,5 0,9

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

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

und -preise zuriickzufiihren, die ihrerseits vor allem durch gesunkene Preise fiir Rohdl und Roh-
stoffe ohne Energie sowie durch die geringere Binnennachfrage bedingt waren.

Betrachtet man die iiber zwolf Monate kumulierte Entwicklung, so war die Zunahme der Einfuhr-
werte hauptséchlich noch den erhohten Rohdl- und sonstigen Rohstoffpreisen zuzuschreiben, wih-
rend das negative Wachstum der Importpreise im letzten Jahresviertel 2008 auf den Olpreisriickgang
zuriickzufiihren war. Insgesamt stieg das Olhandelsdefizit im Zwdlfmonatszeitraum bis November
2008 auf 216,6 Mrd €, verglichen mit 172,2 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum.

Die geografische Aufschliisselung des Warenhandels des Euro-Wéhrungsgebiets zeigt, dass im
Schlussquartal 2008 die mengenmifBige Warenausfuhr des Euroraums in die Vereinigten Staaten, in
das Vereinigte Konigreich, nach Asien sowie in die seit 2004 der EU beigetretenen Mitgliedstaaten
gegeniiber dem Vorquartal abnahm. Trotz der riickliufigen Oleinnahmen aufgrund gesunkener Ol-
preise war das Wachstum der volumenméBigen Ausfuhr in die OPEC-Léander weiterhin recht robust.
Was die einzelnen Warengruppen betrifft, so gingen im letzten Jahresviertel 2008 die Ausfuhrvolu-
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mina bei den Vorleistungsgiitern am stéirksten zuriick, wéhrend die Einfuhrmengen insbesondere bei
den Investitionsgiitern riicklaufig waren; dies spiegelte die allgemeine weltwirtschaftliche Abkiih-
lung sowie die hohe Importintensitét der Investitionsgiiter wider.

Hinsichtlich der sonstigen Teilsalden der Leistungsbilanz verringerte sich der Uberschuss im Dienst-
leistungsverkehr im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2009 auf 50,3 Mrd € nach 56,1 Mrd € vor Jah-
resfrist. Gleichzeitig sank der Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen um 28,4 Mrd €, sodass
nach einem Uberschuss in Hohe von 5,3 Mrd € in den zwolf Monaten bis Januar 2008 im darauffol-
genden Zwolfmonatszeitraum ein Defizit von 23,1 Mrd € zu verzeichnen war. Urséchlich hierfiir
waren liberwiegend hohere Zahlungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Der Fehl-
betrag bei den laufenden Ubertragungen weitete sich unterdessen geringfiigig von 93,9 Mrd € in den
zwoOlf Monaten bis Januar 2008 auf 94,4 Mrd € im Folgejahr aus.

KAPITALBILANZ

Im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2009 waren bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen deutlich gestiegene Nettokapitalzufliisse zu verzeichnen; sie betrugen 110,5
Mrd €, verglichen mit Nettozufliissen in Hohe von 19,8 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 36).
Diese Zunahme war hauptséchlich auf einen Anstieg der Nettokapitalimporte bei den Wertpapieran-
lagen zuriickzufiihren, die vor allem aus hoheren Nettoinvestitionen in Geldmarktpapiere resultierten.
Die erhohte Risikoaversion und die Liquiditdtsengpésse nach der Verschérfung der Finanzmarkttur-
bulenzen im September 2008 fithrten dazu, dass sowohl gebietsansdssige als auch gebietsfremde
Anleger ihre Gelder zuriickfiihrten und auf liquidere Anlageformen, wie zum Beispiel Geldmarktpa-
piere, umstiegen. Im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2009 erhohten sich die Mittelzufliisse bei den
Geldmarktpapieren per saldo auf 207,3 Mrd €, verglichen mit Nettoabfliissen von 59,1 Mrd € ein Jahr
zuvor. Im September und Oktober 2008 erreichten die Nettozufliisse in dieser Kategorie von Finanz-
instrumenten ihren hochsten Stand seit 1999. Der

zunehmende Home Bias scheint auch eine Rolle

zu spielen, da sich die Direktinvestitionen im

Zwdlfmonatszeitraum bis Januar 2009 sowohl

auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite verrin- ~ (inMrd €& Monatswerte; iiber 12 Monate kumulierte Werte)
gerten. Gleichwohl gingen die Nettoinvestitionen == Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
durch Gebietsfremde im Euro-Wéhrungsgebiet - ﬁﬁf;;‘;ﬁ‘fﬁhsiEj{ﬁ‘iﬁgﬁiﬁif{;f;ﬁ“fﬁ?o)
starker zuriick als die Investitionen gebietsansis- e e s e R e )
siger Anleger im Ausland. 400 00
300 300
Mit Blick auf die jiingste Entwicklung kam es in
den drei Monaten bis Januar 2009 bei den 200 200
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen 100 100
zusammengenommen zu monatsdurchschnittli- o 0
chen Nettokapitalabfliissen in Héhe von 9,8 Mrd
€, verglichen mit Nettokapitalzufliissen von 100 [ " -100
53,7 Mrd € im vorangegangenen Dreimonats- 200
zeitraum (siche Tabelle 7). Dieser Umschwung
spiegelt in erster Linie geringere Nettozufliisse =% s
bei den Wertpapieranlagen und insbesondere bei -400 400

| T T T | T T T | T
den Geldmarktpapieren wider. 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.
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AUFSATZE

DIE AUSSENFINANZIERUNG PRIVATER
HAUSHALTE UND NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN: EIN VERGLEICH
LWISCHEN DEM EURO-WAHRUNGSGEBIET
UND DEN VEREINIGTEN STAATEN

Im vorliegenden Aufsatz wird die Aufenfinanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften im Euroraum und in den Vereinigten Staaten in der Zeit von 2000 bis zum dritten
Quartal 2008 verglichen. Dabei liegt der Schwerpunkt auf dem von den Finanzmarktturbulenzen
gekennzeichneten Zeitraum. Im Euro-Widhrungsgebiet wird ein deutlich grofierer Anteil der AufSen-
finanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften tiber Banken (Vergabe
von Krediten, die im Bestand der Banken verbleiben) abgewickelt als in den Vereinigten Staaten, wo
Kreditgeber aus dem Nichtbankenbereich (etwa staatlich geférderte Unternehmen oder private
Emittenten von Asset-Backed Securities) und die marktbasierte Finanzierung (einschlief3lich der
Verbriefung, also der Ausbuchung von Bankkrediten aus den Bankbilanzen) eine bedeutendere Rolle
spielen. In der Phase der Finanzmarktturbulenzen, die Mitte 2007 einsetzten, war das Wachstum der
Auflenfinanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in beiden Wirt-
schaftsrdaumen riickldufig. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewann die Finanzierung
durch Banken in dieser Zeit auf beiden Seiten des Atlantiks an Bedeutung. Vor allem bei den nicht-
finanziellen Unternehmen in den USA kénnte dies damit zusammenhdngen, dass Banken Probleme
haben, Kredite tiber eine VerdufSerung oder Verbriefung aus ihren Bilanzen auszugliedern. Obwohl
sich in beiden Wirtschaftsrdumen die Kreditrichtlinien der Banken erheblich verschdrft und die
Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften deutlich erhéht haben, gab es im
dritten Quartal 2008 keine eindeutigen Belege dafiir, dass die finanzielle Entwicklung im Eurogebiet
erheblich durch quantitative Kreditrestriktionen fiir die Unternehmen beeinflusst wurde.

I EINLEITUNG zum Beginn der Finanzmarktunruhen Mitte 2007
und ihren anschlieBenden Bedeutungsverlust.

Die Struktur und Entwicklung der Auenfinanzie-

rung privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum und in den
USA héngt eng mit dem Aufbau des Finanzsys-
tems im jeweiligen Wirtschaftsraum zusammen.
Da das Finanzsystem im Eurogebiet stirker bank-
basiert ist, kommt Buchkrediten der Banken hier
eine viel groBere Bedeutung bei der Aullenfinan-
zierung privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften zu als in den Vereinigten
Staaten. Dariiber hinaus lassen sich aus der
AuBenfinanzierung interessante Riickschliisse auf
den Bedarf an externen Finanzierungsmitteln vor
dem Hintergrund der Konjunkturentwicklung, des
verfligbaren Einkommens und der Sparquote der
privaten Haushalte sowie der Entwicklung der
Unternehmensgewinne und -investitionen zichen.
SchlieBlich liefert die Zusammensetzung der
AuBenfinanzierungsmittel Informationen iber die
relative Bedeutung von Finanzinstrumenten und
Finanzinnovationen, etwa iiber die zunehmende
Relevanz der Verbriefung in den letzten Jahren bis

Die Verwerfungen an den Finanzmarkten wirk-
ten sich auf die Auflenfinanzierung privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften aus, da einige Finanzierungsquellen
praktisch versiegten und Unsicherheit in Bezug
auf mogliche Hemmnisse beim Zugang zu
Finanzmitteln aufkam. In diesem Zusammen-
hang ist es von Interesse zu vergleichen, in wel-
chem Mafle die globalen Finanzmarktturbulen-
zen die Aullenfinanzierung in Wirtschaftsraumen
mit unterschiedlichen Finanzstrukturen, wie dem
Euroraum und den Vereinigten Staaten, beein-
flusst haben.

Aufgrund der groBBen Bedeutung, die den Banken
im Euroraum bei der Finanzierung zukommt, und
des geringeren Umfangs der Verbriefungsgeschéfte
haben sich nach Ausbruch der Finanzmarktturbu-
lenzen die Moglichkeiten der Reintermediation und
der Substitution der nichtbankenbasierten und der
marktbasierten Finanzierung durch die Bankkredit-
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vergabe im Eurogebiet im Vergleich zu den USA
verringert. Uberdies diirften die Privathaushalte
im Euroraum wegen ihrer geringeren Schulden-
stinde und hoheren Sparquoten im Hinblick auf
einen nachhaltigen Konsum weniger von der
AuBenfinanzierung abhidngig und auch besser
gegen Verdnderungen der Vermdgenswerte
gewappnet sein. Dagegen konnten nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum trotz einer
Verschuldung, die weitgehend mit jener des nicht-
finanziellen Unternehmenssektors in den USA
vergleichbar ist, empfindlicher auf Anderungen
der Finanzierungsbedingungen reagieren, da sie
sich per saldo stérker auf Kredite zur Finanzierung
von Investitionen gestiitzt haben als ihre US-ame-
rikanischen Gegenstiicke.

Um zu verstehen, wie stark die Krise die priva-
ten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in den beiden Wirtschaftsraumen
getroffen hat, ist daher eine Analyse der Finanz-
lage und der Entwicklung der Finanzierung von
grofler Bedeutung. Da seit Beginn der Finanz-
marktunruhen Verdnderungen beim Finanzie-
rungsmuster der privaten Haushalte wie auch der
nichtfinanziellen Unternehmen zu beobachten
waren, werden im vorliegenden Aufsatz zwei
Zeitrdume untersucht, und zwar a) die Zeit vom
Jahr 2000 bis Mitte 2007' und b) die Phase von
Mitte 2007 bis zum dritten Quartal 2008 (dem
letzten Zeitraum, fiir den umfassende Daten fiir

1 Fiir einen Vergleich mit dem Zeitraum von Mitte der Neunziger-
jahre bis 2002 siehe EZB, Entwicklung der Bilanzen im privaten
Sektor des Euro-Wiéhrungsgebiets und der Vereinigten Staaten,
Monatsbericht Februar 2004.

(in % des BIP; Stand am Jahresende)

Euro-Wihrungsgebiet

das Euro-Wiahrungsgebiet vorliegen). Die Ent-
wicklung der Finanzierung seit der Verschirfung
und Ausweitung der Finanzkrise im September
2008 bleibt damit unberiicksichtigt.

Der Aufsatz konzentriert sich in erster Linie auf
die AuBenfinanzierungsstrome privater Haushalte
und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten und ver-
gleicht deren Bedeutung und Veridnderungen im
Zeitverlauf. Zu Beginn werden kurz einige Haupt-
merkmale der Kapitalméirkte im Eurogebiet und in
den Vereinigten Staaten dargestellt (Abschnitt 2).
Danach werden die Finanzlage, die Finanzierungs-
struktur und die Entwicklung der Finanzierung
des Haushaltssektors im Euroraum und in den
USA untersucht (Abschnitt 3). Abschnitt 4 liefert
eine entsprechende Analyse fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. In Abschnitt 5 folgt eine
abschlieBende Zusammenfassung.

2 DAS FINANZSYSTEM IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN
DEN VEREINIGTEN STAATEN

Die AuBenfinanzierungsstruktur der privaten
Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften hangt mit dem Aufbau des Finanzsystems
zusammen, das heifit damit, welche Bedeutung die
Finanzierung durch Banken (die sich im vorlie-
genden Aufsatz auf die Vergabe von Bankkredi-
ten, die im Bestand der Banken verbleiben) im
Vergleich zur marktbasierten Finanzierung (etwa
der Moglichkeit, von Banken gewéhrte Kredite an
Nichtbanken zu verduBern oder zu verbriefen) hat.

Vereinigte Staaten

1998 2007 1998 2007

Kapitalmarkt bezogen auf den privaten Sektor 200 311 300 375
Darunter:

Begebene borsennotierte Aktien 63 85 145 144

Schuldverschreibungen des privaten Sektors 45 81 107 168

Bankkredite an den privaten Sektor 92 145 49 63

Quellen: BIZ, DataStream, EZB, Eurostat, IWF, World Federation of Exchanges und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Grofe der Kapitalmarkte wird definiert als die Summe der Aktienmarktkapitalisierung (begebene borsennotierte Aktien),
der Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und der vom privaten Sektor begebenen Schuldverschreibungen. Differenzen in den Sum-

men durch Runden der Zahlen.
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Insgesamt sind die Kapitalmérkte, an denen sich
der private Sektor refinanzieren kann, in den Ver-
einigten Staaten etwas grofer als im Euroraum
(siehe Tabelle). Im Jahr 2007 beliefen sie sich auf
375 % des BIP gegeniiber 311 % des BIP im
Eurogebiet. Das Euro-Wéhrungsgebiet verfiigt tra-
ditionell iiber ein weitgehend bankbasiertes
Finanzsystem. Der Anteil der Kredite an den pri-
vaten Sektor, die in den Bankbilanzen verbleiben,
belief sich 2007 auf 145 % des BIP. Dagegen ist
die Kreditvergabe der Banken (d. h. die von Ban-
ken vergebenen und in deren Bestand befindlichen
Kredite) an den privaten Sektor in den Vereinig-
ten Staaten von viel geringerer Bedeutung. Sie
betrug im Jahr 2007 63 % des BIP.

Zwar hat die Kapitalisierung am Aktienmarkt
(begebene borsennotierte Aktien) und am Markt
fiir Unternehmensanleihen (vom privaten Sektor
begebene Schuldverschreibungen) im Euro-
Wihrungsgebiet in den vergangenen zehn Jah-
ren zugenommen (2007 lag sie bei 85 % bzw.
81 % des BIP), aber diese Markte sind nach wie
vor deutlich kleiner als jene in den Vereinigten
Staaten, wo sich die Marktkapitalisierungen im
Jahr 2007 auf 144 % bzw. 168 % des BIP belie-
fen.

Das starker marktbasierte System in den Verei-
nigten Staaten resultiert aus der in den letzten
Jahrzehnten andauernden Disintermediation;
dagegen hat sich das weitgehend bankbasierte
System im Euroraum in den letzten Jahren ver-
andert.? Das rasche Wachstum der Verbriefungs-
markte und ein sprunghafter Anstieg der Kon-
sortialkredite im Euro-Wiahrungsgebiet, welcher
sich erst aufgrund der Mitte 2007 einsetzenden
Finanzmarktturbulenzen abschwichte, fiihrten
zu einer stirkeren Marktorientierung des Ban-
kensektors im Euroraum. Finanzinnovationen,
insbesondere die Mdglichkeit der Refinanzie-
rung iber Verbriefungen,® hatten einen positiven
Effekt auf die Finanzierungskosten der Banken.
Durch diese Entwicklungen wurde die traditio-

2 Siehe EZB, Die Rolle der Banken im geldpolitischen Transmis-
sionsprozess, Monatsbericht August 2008.

3 Siehe auch EZB, Verbriefungen im Euro-Wiahrungsgebiet,
Monatsbericht Februar 2008.

nelle Abgrenzung zwischen einem bankbasierten
und einem marktbasierten System aufgeweicht.
Dariiber hinaus konnten die Banken aufgrund
der Option, Aktiva im Zusammenhang mit True-
Sale-Verbriefungen zu verduBern, zusitzliche
Kredite gewahren, ohne dadurch ihren Verschul-
dungsgrad zu erhdhen, zumindest soweit die
Aktiva durch die Verbriefungen aus den Bilanzen
ausgebucht (,,ausgegliedert™) werden konnten.
Diese Art der Finanzierung beeinflusste wiederum
die Preisgestaltung der Bankkredite und trug in
den vergangenen Jahren bis Mitte 2007 insgesamt
zu einer leichteren Kreditverfiigbarkeit in der
Volkswirtschaft des Euroraums bei. Dies kam in
der sich vergrofernden Liicke zwischen der Bank-
kreditvergabe an den privaten Sektor und den Ein-
lagen des privaten Sektors (der so genannten
Deckungsliicke) zum Ausdruck, wenngleich die
Einlagen des privaten Sektors nach wie vor die
Hauptrefinanzierungsquelle des Bankensektors im
Eurogebiet darstellten.

Entsprechend dem weitgehend bankbasierten
Finanzsystem im Euro-Wihrungsgebiet besteht
die AuBlenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Euroraum zum GroBteil aus
von Banken vergebenen und in ihren Portfolios
gehaltenen Krediten. In den Vereinigten Staaten
sind Kredite von Anbietern aus dem Nichtbanken-
bereich und die marktbasierte Auflenfinanzierung
dagegen erheblich wichtiger. Die Bedeutung der
Kreditvergabe durch Nichtbanken spiegelt die im
Vergleich zum Euroraum groBere Rolle von Ver-
briefungen und Konsortialkrediten wider. Der
hdohere Stellenwert der Verbriefungen in den USA
mag zum Teil aus den dortigen Rechnungsle-
gungsgrundsitzen resultieren, die es ermdglichen,
dass Bankkredite, die bei einem Verbriefungspro-
zess an Nichtbanken verduflert werden, leichter
aus den Bankbilanzen ausgegliedert werden kon-
nen als im Eurogebiet. Ein dhnliches Bild ergibt
sich auch bei der Aullenfinanzierung privater
Haushalte. In beiden Wéhrungsrdumen sind Ban-
ken der wichtigste urspriingliche Kreditgeber der
privaten Haushalte. Allerdings ist das Spektrum
der Institute, die von Banken vergebene Kredite
iibernehmen koénnen, in den Vereinigten Staaten
deutlich groBer als im Eurogebiet. Diese Institute
wurden gegriindet, um die Verfiligbarkeit von
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Krediten fiir bestimmte Wirtschaftssektoren zu
verbessern und deren Kosten zu senken. So wur-
den etwa die Federal National Mortgage Associa-
tion (Fannie Mae) und die Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) eigens zur
Forderung von Wohneigentum gegriindet. Die
Verbesserung des Kreditangebots resultiert aus
einer impliziten Staatsgarantie, durch die diese
beiden Unternehmen von niedrigeren Kapitalkos-
ten zur Finanzierung ihrer Aktivititen (u. a. des
Erwerbs, der Garantie und der Verbriefung von
Hypotheken) profitieren. Neben den staatlich
geforderten Unternehmen gibt es in den Vereinig-
ten Staaten auch mehr private Emittenten von
Asset-Backed Securities als im Eurogebiet. Diese
Emittenten stehen in vielen Féallen mit Banken in
Beziehung und haben seit 2004 teilweise als
Reaktion auf die strikteren Eigenkapitalan-
forderungen und stédrkeren Bilanzpriifungen staat-
lich geforderter Unternehmen, aber auch aufgrund
regulatorischer Veridnderungen, die zu einem

schnelleren Wachstum der auBlerbilanziellen
Geschifte der Banken und zu einem héheren Ver-
schuldungsgrad gefiihrt haben, an Grofe und
Bedeutung gewonnen.

Gleichzeitig ging der Wandel von einer traditio-
nellen ,,originate to hold“-Strategie zu einem
gelegentlich als ,,originate to distribute* bezeich-
neten Modell weltweit mit einer unzureichenden
Risikobewertung, einer Lockerung der Kredit-
vergabekriterien und einer gestiegenen Abhéin-
gigkeit von komplexen und undurchschaubaren
Kreditinstrumenten einher. Diese Instrumente
erwiesen sich insbesondere im Kontext der
Finanzmarktturbulenzen, die durch die Sub-
prime-Krise in den USA ausgel6st wurden, als
stressanfdllig. Das seit Beginn der Finanzmarkt-
unruhen beobachtete Austrocknen einiger
Mairkte, das mit der groBBeren Risikoscheu der
Anleger zusammenhing, fiihrte sowohl im Euro-
gebiet als auch in den Vereinigten Staaten dazu,

VERGLEICH DER VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET MIT DEN INTEGRIERTEN VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN KONTEN

FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéihrungsgebiet

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir den Euroraum bieten einen umfassen-
den Uberblick iiber die wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen im Euro-Wihrungs-
gebiet, aufgeschliisselt nach institutionellen Sektoren. Bei den VGR fiir das Eurogebiet handelt
es sich um die Umsetzung der im System of National Accounts 1993 (SNA93) und im Europii-
schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) beschriebenen integrierten
Sektorkonten. Bei den nichtfinanziellen Konten werden dabei fiinf institutionelle Sektoren unter-
schieden: nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften, dffentliche
Haushalte, private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck sowie die librige
Welt. Bei den Finanzkonten wird der Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften weiter in
monetire Finanzinstitute (MFIs), Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (VGPKs)
sowie sonstige Finanzintermedidre (SFIs) unterteilt. Die VGR fiir den Euroraum bilden samtliche
Transaktionen zwischen Wirtschaftsakteuren innerhalb eines bestimmten Zeitraums (von einkom-
mensgenerierenden bis zu finanziellen Transaktionen) sowie sonstige Verdnderungen der Forde-
rungen und die finanzielle Bilanz ab. Sie sind nahezu vollstdndig aufeinander abgestimmt: Die
Mittelverwendung (einschlieBlich Verdnderungen der Forderungen) entspricht bei allen Strom-
und Bestandsgréflen dem Mittelaufkommen (einschlieBlich Verdnderungen der Verbindlich-
keiten), und es gibt keine statistischen Diskrepanzen im Hinblick auf die Sektoren ,,Finanzielle
Kapitalgesellschaften®, ,,Offentliche Haushalte* und ,,Ubrige Welt*.
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Seit Juni 2007 werden die VGR fiir das Euro-Wahrungsgebiet vierteljahrlich veroffentlicht; die
Zeitreihen gehen bis zum ersten Quartal 1999 zuriick. Die Euroraum-VGR werden von der EZB
und vom Statistischen Amt der Europdischen Gemeinschaften (Eurostat) aufbereitet. Wahrend die
Verantwortung fiir die Aufbereitung der nichtfinanziellen Konten beiden Institutionen gemeinsam
zufillt, ist die EZB fiir die Zusammenstellung der Finanzkonten zustandig.

Integrierte volkswirtschaftliche Konten fiir die Vereinigten Staaten

Das Board of Governors des Federal Reserve System (FRB) verdffentlicht seit 1959 vierteljahr-
lich Tabellen zur Finanzierungsrechnung (Flow-of-Funds Account — FFA). Darin werden die
Transaktionen des Vermdgensbildungskontos (Ersparnis und Investitionsausgaben) sowie die
Geldvermdgensbildung und Finanzierung der institutionellen Sektoren erfasst. Das Bureau of
Economic Analysis (BEA) erstellt die nationalen Einkommens- und Produktionskonten (Natio-
nal Income and Product Accounts — NIPA), die sich auf die gesamtwirtschaftlichen Aggregate
konzentrieren, aber auch eine Aufschliisselung nach institutionellen Sektoren und Transaktionen
sowie internationale Transaktionskonten (International Transaction Accounts — ITA) enthalten.

Wenngleich die NIPA, FFA und ITA zusammengenommen den Grofiteil der im SNA93 enthaltenen
volkswirtschaftlichen Konten abdecken, sind die Daten nicht vollstdndig integriert und teilweise
uneinheitlich. Seit 2006 verdffentlichen das BEA und das FRB gemeinsam jahrliche Daten, die soge-
nannten ,,Integrated Macroeconomic Accounts of the United States* (SNA-USA), in denen séimtliche
Konten dargestellt sind. Allerdings werden bei den SNA-USA die Transaktionen und Sektoren nicht
miteinander abgeglichen. Auch weichen sie in mancher Hinsicht vom SNA93-Rahmenwerk ab, etwa
bei der Abgrenzung zwischen den Sektoren ,,Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften* und ,,Private
Haushalte. In den Vereinigten Staaten zéhlen alle Einzelunternehmen und Personengesellschaften
zum Unternehmensteilsektor der nichtfinanziellen Nicht-Kapitalgesellschaften. Dieser Teilsektor des
nichtfinanziellen Unternehmenssektors umfasst auch Einzelpersonen mit Miet- und Pachtertragen.
Um mit dem SNA93 im Einklang zu stehen und damit mit den VGR fiir das Eurogebiet vergleichbar
zu sein, miisste dieser Teilsektor teilweise dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.

Vergleichbarkeit der Systeme der beiden Wahrungsriume

Die Finanzkonten der VGR fiir den Euroraum enthalten eine fiir die meisten Transaktionen kon-
solidierte Darstellung des MFI-Sektors; daneben werden die Sektoren ,,Sonstige Finanzinterme-
didre* (SFIs) sowie ,,Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen” (VGPKs) abgebildet. In
den SNA-USA wird der gesamte Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften dargestellt, eine
detailliertere Aufschliisselung findet sich hingegen in der FFA. Der MFI-Sektor in den VGR fiir
den Euroraum entspricht weitgehend vier nicht konsolidierten finanziellen Teilsektoren der FFA,
namlich der Zentralbank, den Geschéftsbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

Was den Erfassungsgrad der Aktiva anbelangt, so liefern die VGR fiir das Eurogebiet — im
Gegensatz zu den SNA-USA und der FFA — bislang keine Schitzungen der nichtfinanziellen
Aktiva nach Sektoren aufgeschliisselt. Bei der Abgrenzung der 6ffentlichen Investitionen und des
Sachvermogens ergeben sich im Hinblick auf bestimmte Arten von Verteidigungsausgaben wei-
tere Unterschiede. AuBlerdem enthalten die Daten der SNA-USA und der FFA weder Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen noch gehaltene Anteilsrechte verbundener Unternehmen,
wohingegen diese in den VGR des Euroraums erfasst werden. Die zuletzt genannte Abweichung
ist vor allem im Hinblick auf den Erwerb von Anteilsrechten im Zuge von Fusionen oder Uber-
nahmen relevant, da dies in den US-Daten zu einer negativen Emission von Anteilsrechten fiih-
ren kann, wenn die Fusionen bzw. Ubernahmen fremdfinanziert werden.
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Die unterschiedliche Abgrenzung der Nicht-Kapitalgesellschaften beeintrichtigt auch die Ver-
gleichbarkeit der Daten zur Verschuldung. Die Abbildung zeigt die Verschuldung der ver-
schiedenen Sektoren im Verhiltnis zur Gesamtverschuldung der privaten nichtfinanziellen
Sektoren in den beiden Wirtschaftsraumen. Die Tatsache, dass die Verschuldung bestimmter
Wirtschaftseinheiten, die keine Kapitalgesellschaften sind, unter der Verschuldung des Unter-
nehmenssektors ausgewiesen wird, hat einen niedrigeren Schuldenstand der privaten Haus-
halte in den Vereinigten Staaten (und eine entsprechend hohere Verschuldung des Unterneh-
menssektors in den USA) zur Folge, als wenn sie von der Methodik her so durchgefiihrt
wiirde, dass sie mit der Berechnung der Verschuldung privater Haushalte in den VGR des
Euroraums vergleichbar wire. Der Bereich der Abbildung, welcher der Gesamtverschuldung
des Sektors der Nicht-Kapitalgesellschaften entspricht, stellt die Obergrenze fiir diese Diffe-
renz dar.

Um vollstdndig miteinander vergleichbar zu sein, sollte die Verschuldung des Unternehmenssek-
tors der beiden Wirtschaftsrdume auch um Unterschiede in der Bewertung von Schuldverschrei-
bungen bereinigt werden. In den VGR fiir den Euroraum werden Schuldverschreibungen zu Markt-
preisen bewertet, in der US-amerikanischen FFA hingegen zum Nennwert (bereinigt um
aufgelaufene Zinsen). Entsprechend werden nicht borsennotierte Aktien in den USA zum Buch-
wert ausgewiesen, wihrend in den VGR fiir das Eurogebiet eine Schitzung des aktuellen Zeitwerts
angegeben wird.

Bei den vierteljahrlichen Daten gibt es noch einige weitere Unterschiede zwischen der US-
amerikanischen Statistik und den VGR fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. So wird in den NIPA
und der FFA ein Konzept des ,,Verfiigbaren personlichen Nettoeinkommens* (,,net personal
disposable income®) verwendet, das vom
europdischen Konzept des ,,Verfiigbaren Ein-
kommens, netto® insofern abweicht, als es
auch die geleisteten Zinsen und die geleiste-
(in %) ten laufenden Transfers erfasst. Diese Posi-
tionen werden in den Konten unter ,,Personli-
che Ausgaben® (,,personal outlay*) verbucht;
diese Kategorie ist umfassender als die Defi-
nition der persdnlichen Konsumausgaben in
den SNA93. Dariiber hinaus werden in der
FFA die dauerhaften Konsumgiiter der priva-
ten Haushalte als Vermogensgiiter behandelt,
wiéhrend sie in den NIPA bei den Brutto-
anlageinvestitionen nicht beriicksichtigt wer-
60 den (was auch zu einer Unstimmigkeit zwi-
schen den beiden US-amerikanischen

40 Datensitzen fiihrt).

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet

wn  Private Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet
Kapitalgesellschaften in den Vereinigten Staaten

msm  Nicht-Kapitalgesellschaften in den Vereinigten Staaten

messe  Private Haushalte in den Vereinigten Staaten

00— Fr T TR e R 100

LS B BE Be N BN N8 BN IEmS EE BN EW AW mE EN W | 80

60

40

Fiir den vorliegenden Artikel wurden die
Angaben der SNA-USA dahingehend ange-
passt, dass sie so weit wie moglich mit den
Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet vergleich-
bar sind. War eine solche Anpassung nicht
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umgekehrt die Daten der VGR fiir das Eurogebiet an die US-Angaben angeglichen. So wurden
insbesondere die VGR-Daten zu den Krediten zwischen verbundenen Unternehmen und zu den
Anteilsrechten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften an nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
konsolidiert. Die unterschiedlichen Sektorabgrenzungen und Bewertungen von Finanzinstru-
menten wurden nicht harmonisiert, da keine Informationen vorlagen, die eine Anpassung ermog-

licht hétten.

dass die Finanzierung durch Banken im Verhalt-
nis zur gesamten AuBlenfinanzierung der priva-
ten Kreditnehmer wieder zunahm, insbesondere
bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(siehe Abschnitt 3 und 4).

3 AUSSENFINANZIERUNG PRIVATER HAUSHALTE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN
VEREINIGTEN STAATEN

In diesem Abschnitt wird die allgemeine Finanz-
lage der privaten Haushalte im Euro-Wahrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten unter-
sucht, und es werden die wichtigsten Merkmale
der Struktur und Entwicklung ihrer Finanzierung
in beiden Wirtschaftsrdumen in den vergangenen
zehn Jahren beschrieben. Dartiber hinaus erfolgt
eine Analyse der in diesem Zeitraum verzeich-
neten AuBlenfinanzierungsstrome, wobei beson-
ders auf die Phase der Finanzmarktturbulenzen
eingegangen wird, die Mitte 2007 einsetzten.
Aufgrund der im Kasten beschriebenen unter-
schiedlichen Methodik, die in den beiden Wih-
rungsraumen angewandt wird, sind die Abwei-
chungen zum Beispiel hinsichtlich des
Schuldenstands oder des Schuldendienstes mog-
licherweise sogar noch grofer, als aus den Daten
hervorgeht.

FINANZLAGE

In beiden Wahrungsrdumen war der Schulden-
stand der privaten Haushalte (definiert als ausste-
hende Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigba-
ren Bruttoeinkommen) in den letzten Quartalen
nach wie vor hoch, wobei er in den Vereinigten
Staaten deutlich hoher ausfiel. Eine Ausweitung
der Verschuldung im Euroraum wurde vor allem
zwischen 2003 und Anfang 2007 verzeichnet,
nachdem der Schuldenstand von 2000 bis 2002

(in %)
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Quellen: EZB, Board of Governors des Federal Reserve System
und Eurostat.

nach dem Ende des New-Economy-Booms und
der anschlieBenden Eintriilbung der Wirtschafts-
lage stabil geblieben war. Im dritten Quartal 2008
belief sich die Verschuldung gemessen am ver-
fiigbaren Einkommen in den Vereinigten Staaten
auf 130 % und lag somit deutlich {iber dem im
Eurogebiet verzeichneten Stand von 93 % (siche
Abbildung 1). Die differierenden Schuldenstinde
in den beiden Wiahrungsrdumen geben moglicher-
weise Aufschluss dariiber, wie stark die Notwen-
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digkeit eines Fremdkapitalabbaus voneinander
abweicht und wie unterschiedlich sich damit die
Finanzierung kiinftig entwickeln wird. Allerdings
ist es schwierig, ,,tragfdhige” Schuldenstinde
theoretisch abzuleiten; eine angemessene Beurtei-
lung der auf Makroebene gemessenen Schulden-
stinde sollte durch eine Verteilungsanalyse auf
Mikroebene ergénzt werden, wobei die fiir eine
solche Analyse erforderlichen Daten nicht fiir die
letzten Jahre bzw. nicht in geeigneten Zeitabstan-
den verfiigbar sind. Die Zunahme der Verschul-
dung von 2003 bis 2006 spiegelte in erster Linie
die gilinstigen Finanzierungsbedingungen, die
kraftige Dynamik am Wohnimmobilienmarkt
sowie die robusten Konjunkturaussichten wider.
In den Jahren 2007 und 2008 stabilisierte sich die
Verschuldung der privaten Haushalte. Diese Ent-
wicklung war auf das sich abschwichende Kredit-
wachstum infolge hoherer Zinssitze sowie spéter
auch auf den Beginn der Finanzmarktturbulenzen
zuriickzufithren, die durch die Subprime-Krise
ausgeldst wurden und zu einer moderateren
Wohnimmobilienpreisentwicklung fiihrten, wobei
in den Vereinigten Staaten und in einigen Euro-
Landern sogar Preisriickgéinge verzeichnet wur-
den. Grund fiir die Stabilisierung der Verschul-
dung waren die abnehmenden Hypothekenschulden
in beiden Wahrungsraumen. Hypothekenschulden
stellen bei weitem den grofiten Anteil an der Ver-
schuldung privater Haushalte. Gemessen an der
Gesamtverschuldung machten sie im dritten Quar-
tal 2008 bei den US-Privathaushalten 75,9 % aus,
wihrend sich der Anteil der MFI-Hypothekar-
kredite im Eurogebiet im gleichen Zeitraum auf
63,6 % belief.

Hinter den Schuldenstandsverdnderungen der
privaten Haushalte konnten sich strukturelle
Anderungen verbergen, die es den Privathaus-
halten ermoglichen, mehr Fremdkapital aufzu-
nehmen, ohne notwendigerweise einen hoheren
Schuldendienst (gemessen am verfiigbaren Brut-
toeinkommen) leisten zu miissen. Was den Euro-
raum betrifft, so waren die strukturellen Ande-
rungen in den vergangenen Jahren auch mit dem
Prozess der Konvergenz hin zu niedrigeren Infla-
tionsraten und Zinssdtzen in einer Reihe von
Landern im Zusammenhang mit der Einfithrung
des Euro verbunden.
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Die verglichen mit dem Euro-Wiahrungsgebiet
hohere Verschuldung in den Vereinigten Staaten
spiegelt sich auch in einem héheren Schulden-
dienst wider (siche Abbildung 1a und 1b).

Auf Makroebene kommt in dem héheren Schul-
denstand und Schuldendienst in den Vereinigten
Staaten unter anderem auch der erheblich gro-
Bere Anteil privater Haushalte mit Hypotheken-
schulden zum Ausdruck, der Mikrodaten zufolge
(siche Abbildung 2) im Jahr 2004 bei rund 48 %
lag, verglichen mit nur 20 % im Euroraum im
Jahr 2005 (wobei im Euro-Wahrungsgebiet aller-
dings eine breite Streuung festzustellen war).
Diese Divergenz ldsst sich bei allen Einkom-
mensklassen beobachten und war den Daten von
2004 fiir die Vereinigten Staaten sowie den
Daten von 2005 fiir den Euroraum zufolge im
niedrigsten Einkommensbereich besonders aus-
geprégt; in dieser Klasse war der Anteil der Pri-
vathaushalte mit Hypothekarkrediten in den
USA viermal hoher als im Eurogebiet.

Einerseits ist also der Unterschied zwischen der
Verschuldung privater Haushalte in den Vereinig-

(in %)
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Quellen: Survey of Consumer Finances fiir die Vereinigten
Staaten (2004) und EZB-Berechnungen fiir das Euro-Wéahrungs-
gebiet anhand der EU-Statistiken iiber Einkommen und Lebens-
bedingungen (2005).

Anmerkung: Das Einkommensniveau bezieht sich auf folgende
Perzentile der Bevolkerung: 1: 0-20, 2: 20-40, 3: 40-60, 4: 60-80,
5: 80-90, 6: 90-100.



ten Staaten und jener im Euro-Wéhrungsgebiet
deutlich geringer, wenn lediglich Privathaushalte
mit einem Hypothekarkredit beriicksichtigt wer-
den. Andererseits deutet jedoch der im Jahr 2004
verzeichnete erheblich grofiere Anteil einkom-
mensschwacher Privathaushalte mit Hypotheken-
schulden in den Vereinigten Staaten auf eine im
Vergleich zum Euroraum grofere Anfilligkeit
der privaten Haushalte in den USA hin. Fiir die
Jahre 2004 bis 2007 kann ein weiterer Anstieg
der Hypothekarkredite bei Privathaushalten mit
niedrigerem Einkommen unterstellt werden. In
diesem Zeitraum nahm insbesondere das Sub-
prime-Segment des Hypothekenmarktes stark zu,
was nicht nur auf die Maflnahmen der US-Regie-
rung zur Erhéhung der Wohneigentumsquote vor
allem bei einkommensschwicheren Privathaus-
halten zuriickzufiihren war, sondern auch auf die
Anreizstruktur im Finanzsystem, die zunehmend
durch Kreditverbriefungen erwirtschaftete Gebiih-
ren als Einkommensquelle begiinstigte. Mit der
steigenden Hypothekenfinanzierung wurden
gleichzeitig eine Reihe von Produkten entwickelt,
die dazu beitrugen, dass die privaten Haushalte
noch stirker auf Anderungen der Wohnimmobi-
lienpreise und Zinsen reagierten. Wéhrend in den
Vereinigten Staaten traditionell Hypothekarkre-
dite mit Festzinssdtzen vergeben wurden, fiihrte
das Wachstum des Subprime-Marktes in den Jah-
ren 2004 bis 2007 dazu, dass Hypotheken mit
variabler Verzinsung, ,,Lockzinsen* (d. h. Hypo-
theken mit variablen Zinssétzen, bei denen die
Zinsen zu Beginn der Laufzeit sehr niedrig sind),
Hypotheken, bei denen bis zur Endfilligkeit nur
Zinszahlungen zu leisten sind, und Hypotheken
mit Negativtilgung (d. h. bei denen der gesamte
Schuldendienst in einem bestimmten Zeitraum
niedriger ist als der Zinsendienst) zunehmend an
Bedeutung gewannen. Einige dieser Produkte, die
stark auf der Annahme kontinuierlich steigender
Preise fiir Wohnimmobilien griindeten, trugen
mafgeblich zum Ausbruch der Finanzmarkt-
turbulenzen bei, als der Preisverfall am Wohnim-
mobilienmarkt einsetzte. Aulerdem reagierten die
US-Privathaushalte auch deshalb empfindlicher
auf die Entwicklung der Immobilienpreise, weil
zusiétzliche Beleihungen von Immobilien (Mort-
gage Equity Withdrawals, d. h. die Entscheidung
der Verbraucher, einen Kredit auf ihre Wohn-

immobilien aufzunehmen) in den letzten Jahren
bei der Konsumfinanzierung eine wichtige Rolle
gespielt haben.

Im Euroraum hingegen kam der zusitzlichen
Beleihung von Immobilien in den vergangenen
Jahren weiter eine relativ geringe Bedeutung zu.
In einigen Euro-Léndern spielen variable Hypo-
thekenzinsen jedoch traditionell eine grofiere
Rolle als in den Vereinigten Staaten, was bedeu-
tet, dass Privathaushalte, die entsprechende
Hypothekarkredite aufgenommen haben, emp-
findlicher auf Zinsdnderungen reagieren.

Unter Berticksichtigung der Verschuldung nach
Einkommensklassen, der Relevanz zusatzlicher
Immobilienbeleihungen fiir den Konsum und der
oben beschriebenen Zinskonditionen der Hypo-
thekenvertriage sind die privaten Haushalte in den
Vereinigten Staaten somit insgesamt nach wie
vor anfilliger als die Privathaushalte im Euro-
Wihrungsgebiet. Dies ist insbesondere ange-
sichts der unterschiedlichen Sparquoten der pri-
vaten Haushalte in den beiden Wirtschaftsraumen

(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)
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Bureau of Economic Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten wurden
zwecks Vergleichbarkeit mit dem Euro-Wiahrungsgebiet ange-
passt und werden bei der Ersparnis ohne Nettoinvestitionen in
langlebige Gebrauchsgiiter und beim verfiigbaren Einkommen
ohne personliche Zinsausgaben und laufende Transferzahlungen
ausgewiesen.

EIB
Monatsbericht
April 2009

AUFSATLE

Die AuBenfinanzierung privater
Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften




(gemessen als Ersparnis der Privathaushalte divi-
diert durch deren verfiigbares Bruttoeinkommen)
von Bedeutung. Aus Abbildung 3 wird ersicht-
lich, dass die Sparquoten im Eurogebiet zwar
riickldufig waren, aber von 2000 bis zum Ende
des Berichtszeitraums weiterhin zwischen
13,5 % und 15 % lagen, wohingegen sich die
Sparquote der US-Privathaushalte auf rund 4 %
belief. Unter sonst gleichen Bedingungen bedeu-
tet dies einen deutlich rascheren Anstieg des
Reinvermodgens (d. h. des Gesamtvermdgens
abziiglich der gesamten Verbindlichkeiten) der
privaten Haushalte im Euroraum gegeniiber
jenem in den Vereinigten Staaten. Aus dem
Finanzierungssaldo in den beiden Wahrungsrau-
men lésst sich auBerdem ablesen, dass die priva-
ten Haushalte zwischen 2000 und 2008 im Euro-
gebiet Nettokreditgeber und in den Vereinigten
Staaten Nettokreditnehmer waren. Indessen war
die Quote aus Geldvermdgen insgesamt (d. h.
Bruttogeldvermdgen) und Verschuldung in den
USA hoher als im Euro-Wihrungsgebiet,
wodurch die unterschiedlichen Sparquoten etwas
relativiert werden. Die Schuldendienstféhigkeit
im Euroraum wird nach wie vor in erster Linie
durch die Einkommensentwicklung bestimmt.
Die Finanzlage der US-Privathaushalte wird hin-
gegen direkter durch den Immobilienwert als
Sicherheit beeinflusst und durch ungiinstige
Aktienkursentwicklungen stirker in Mitleiden-
schaft gezogen, was mit der Zusammensetzung
ihrer Anlagen zusammenhéngt (im Euroraum
setzen sie sich vor allem aus Einlagen und Ver-
sicherungsprodukten zusammen).

FINANZIERUNGSSTRUKTUR UND ENTWICKLUNG
DER FINANZIERUNG

Stilisierte Fakten ergeben, dass sich die Finanzie-
rung privater Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten zwischen dem
Jahr 2000 und dem dritten Quartal 2008 relativ
dhnlich entwickelte (sieche Abbildung 4). Von
2000 bis Anfang 2003 war die Finanzierung der
Privathaushalte im Euroraum riicklaufig und blieb
in den Vereinigten Staaten verhéltnisméBig stabil.
Diese Entwicklung war auf die Konjunktur-
abschwichung nach dem New-Economy-Boom
zuriickzufiihren, der in beiden Wéhrungsraumen
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(iber vier Quartale kumulierte Transaktionen in Mrd inldndi-
scher Wahrungseinheiten)

a) Euro-Wihrungsgebiet
= Finanzierung insgesamt
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Quellen: EZB, Board of Governors des Federal Reserve System
und EZB-Berechnungen.

1) Umfassen auch Handelskredite und Nettoverbindlichkeiten aus
Finanzderivaten.

2) Geschiftsbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

3) Kredite von staatlich geforderten Unternehmen sowie von
Hypothekenpools, die durch &ffentlich-rechtliche Stellen und
staatlich geforderte Unternehmen gedeckt sind.

4) Kredite privater Emittenten von Asset-Backed Securities.

zu giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir pri-
vate Haushalte gefiihrt hatte. Im Zeitraum von
2003 bis 2006 wiesen die Vereinigten Staaten und
der Euroraum eine dhnliche Entwicklung auf, was
mit dem Kreditboom infolge der vorteilhaften
Finanzierungsbedingungen, des erwarteten robus-
ten Produktionswachstums und der niedrigen
Zinssitze zusammenhing. Von 2007 bis zum drit-
ten Quartal 2008 fiihrte die nachlassende Teue-
rung bei Wohnimmobilien in Verbindung mit
einer sinkenden Immobiliennachfrage und einem



geringeren Angebot an Finanzierungsmitteln fiir
Immobilien zu einer Abschwéchung der Finan-
zierungsstrome in beiden Wahrungsrdumen. Trotz
dieser dhnlichen stilisierten Entwicklungen sind
jedoch bei genauerer Betrachtung der Finanzie-
rungsquellen erhebliche Unterschiede zu erken-
nen (sieche Abbildung 4). So hatte die Kreditfinan-
zierung der privaten Haushalte im Euroraum
bereits Anfang 2006 im Einklang mit dem Immo-
bilienboom und den steigenden Zinsen ihren
Hochststand erreicht, und bis zum dritten Quartal
2008 gab es keine Anzeichen erheblicher zusitz-
licher Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen. Auflerdem machten die MFI-Kredite im
Euroraum immer noch bei weitem den GroBteil
der Finanzierung aus.

Was die privaten Haushalte in den Vereinigten
Staaten betrifft, so wird aus der Abbildung die
Bedeutung der staatlich geférderten Unterneh-
men bei der Finanzierung der Privathaushalte,
insbesondere im Zeitraum von 2000 bis 2003,
ersichtlich. Allerdings fiihrten im Jahr 2004 neue
regulatorische Beschriankungen fiir diese Unter-
nehmen (hohere Eigenkapitalanforderungen und
verstirkte Bilanzpriifungen) dazu, dass sie fiir
die Aufenfinanzierung der privaten Haushalte an
Bedeutung verloren. An ihre Stelle traten private
Emittenten von Asset-Backed Securities, deren
Bedeutung als Finanzierungsquelle von 2004 bis
2006 drastisch zunahm (die Ursachen hierfiir
wurden in Abschnitt 2 erldutert). Bei einer gro-
Ben Anzahl dieser Emittenten handelte es sich
um weniger stark regulierte Institute ohne Einla-
gengeschift, die in vielen Fillen als Tochter von
Investmentbanken agierten.

Aufgrund der fallenden Preise fiir Wohnimmo-
bilien und der steigenden Zinsen 18ste die Sub-
prime-Krise jedoch die Finanzmarktturbulenzen
aus, in deren Verlauf der Markt fiir privat emit-
tierte, mit Wohnimmobilien besicherte Wertpa-
piere (Residential Mortgage-Backed Securities —
RMBS) austrocknete. Dies fiihrte dazu, dass sich
die Finanzierung privater Haushalte von Ende
2006 bis Anfang 2008 in etwa in dem Male ver-
ringerte, wie sie zwischen 2004 und 2006 zuge-
nommen hatte. Dartiber hinaus war der Beitrag
der vom privaten Sektor begebenen hypotheka-

risch besicherten Wertpapiere zur Aullenfinan-
zierung privater Haushalte im zweiten und drit-
ten Quartal 2008 deutlich negativ, wodurch sich
deren Auflenfinanzierung insgesamt verringerte.
Als auBlerdem deutlich wurde, dass durch das
,originate to distribute*-Modell der Bankkredit-
vergabe mehr Risiken bei den kreditgebenden
Banken verbleiben als zuvor angenommen,
wurde der Riickgang des Finanzierungsangebots
privater Emittenten von Asset-Backed Securities
an private Haushalte nicht von den Banken aus-
geglichen, sodass praktisch nur die von der US-
Regierung geforderten Hypothekenfinanzierer
(in erster Linie Fannie Mae und Freddie Mac,
die seit dem 7. September 2008 von der Federal
Housing Finance Agency unter ,,Conservator-
ship, eine zeitlich nicht befristete Ubernahme
durch die Aufsichtsbehorde, gestellt sind) im
dritten Quartal 2008 gegeniiber dem Vorjahr
positiv zur Finanzierung privater Haushalte bei-
trugen. Alles in allem lagen die Auflenfinanzie-
rungsstrome der privaten Haushalte im dritten
Quartal 2008 zwei Drittel unter ihrem Hochst-
stand von 2006 und sanken zwischen dem zwei-
ten und dritten Quartal 2008 infolge der Ver-
schirfung der Turbulenzen um die Hilfte.

Die Finanzierung der privaten Haushalte im Euro-
Wihrungsgebiet entwickelte sich zwischen 2000
und Mitte 2006 insgesamt relativ dhnlich wie in
den Vereinigten Staaten. So verdoppelten sich
von 2003 bis Ende 2006 ihre jahrlichen aulen-
finanzierungsbezogenen Transaktionen, was dem
in den Vereinigten Staaten verzeichneten Anstieg
entsprach. Die Kreditverbriefung entwickelte sich
rasch, wenngleich bei weitem nicht so stark wie
in den USA (ihr Hochstwert lag im Euroraum bei
rund 3 % des BIP im Jahr 2006 gegeniiber 17 %
des BIP in den Vereinigten Staaten), und leistete
von 2003 bis 2006 einen positiven Beitrag zur
Finanzierung der privaten Haushalte. Dies betraf
insbesondere die Hypothekarkredite.* Zugleich
blieben die von den MFIs urspriinglich vergebe-
nen und in deren Bestand gehaltenen Kredite in
diesem Zeitraum mit Abstand die grofite AuBen-

4 Fir eine quantitative Analyse siche EZB, Die Rolle der Banken
im geldpolitischen Transmissionsprozess, Monatsbericht August
2008, Abbildung 1 und 2.
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finanzierungsquelle fiir private Haushalte im
Euro-Wihrungsgebiet. Von Mitte 2007, als die
Finanzkrise ausbrach, bis zum dritten Quartal
2008 verringerten sich die Finanzierungsstrome
privater Haushalte im Euroraum um die Hélfte
gegeniiber ihrem Hochststand 2006, wihrend sie
in den USA im gleichen Zeitraum um zwei Drit-
tel zuriickgingen. Neu verfiigbaren Daten fiir die
Vereinigten Staaten zufolge waren die jéhrlichen
AuBlenfinanzierungsgeschifte (jéahrliche Strome)
im vierten Quartal 2008 gegeniiber dem dritten
Jahresviertel stark riickldufig und kehrten sich
sogar ins Negative. Darin spiegeln sich bis zum
Jahresende negative jéhrliche Verédnderungen in
allen Teilkomponenten aufler bei der Kreditver-
gabe staatlich geforderter Emittenten von Asset-
Backed Securities (hauptsachlich Fannie Mae und
Freddie Mac) wider. MFI-Kredite bildeten wih-
rend der gesamten Phase der Finanzmarktturbu-
lenzen die Hauptfinanzierungsquelle der privaten
Haushalte im Eurogebiet. Dass wiahrend der Tur-
bulenzen weiter MFI-Kredite an Privathaushalte
flossen, war moglicherweise zum Teil dadurch
bedingt, dass die MFIs zuriickgehaltene Verbrie-
fungsgeschifte titigen konnten. Hierbei handelt
es sich um Kreditverbriefungsprozesse, bei denen
die entstandenen Wertpapiere vom MFI zuriick-
gekauft werden. Diese Moglichkeit wird haufig
genutzt, um von der EZB Liquiditét zugeteilt zu
bekommen, und gewann weiter an Bedeutung, als
die EZB zur Bereitstellung von Liquiditdt im
Oktober 2008 zu einem Mengentenderverfahren
mit vollstdndiger Zuteilung iiberging. Diese
Option konnte daher den Druck auf die MFIs im
Euroraum verringert haben, der aus der deutli-
chen Abschwichung der marktbasierten Verbrie-
fungen seit August 2007 resultierte.

4  FINANZIERUNG NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN

Im Folgenden wird die allgemeine Finanzlage
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten darge-
legt, und es werden die wichtigsten Merkmale
der Finanzierungsstruktur nichtfinanzieller
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Unternehmen sowie ihre Entwicklung in den
vergangenen zehn Jahren untersucht. Dariiber
hinaus wird das Wachstum der Auflenfinanzie-
rung in diesem Zeitraum analysiert, wobei
besonders auf die Phase der Finanzmarktspan-
nungen eingegangen wird, die Mitte 2007 ein-
setzten. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass bei
der Datenerhebung zu den nichtfinanziellen Sek-
toren in beiden Wirtschaftsriumen gewisse
methodische Unterschiede bestehen, die im oben
stehenden Kasten erldutert wurden.

FINANZLAGE

In den letzten Jahren haben die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sowohl im Eurogebiet als
auch in den Vereinigten Staaten in betrdchtlichem
Umfang Fremdkapital aufgenommen. Infolgedes-
sen haben die am BIP gemessenen Schuldenquo-
ten historische Hochststdnde erreicht. Im Euro-
raum lag sie im dritten Quartal 2008 bei 80 %,
und in den Vereinigten Staaten betrug die Schul-
denquote des nichtfinanziellen Unternehmenssek-
tors® 76 % (siche Abbildung 5).® Somit wiesen die
nichtfinanziellen Unternehmen in beiden Wirt-
schaftsraumen einen recht dhnlichen Schulden-
stand auf. Da die Ersparnisbildung der nichtfinan-
ziellen US-Unternehmen hdher als bzw. etwa
genauso hoch wie ihre Investitionen war, belief
sich ihr Finanzierungsdefizit in den letzten Jahren
auf nahezu null. Demzufolge war der Anstieg der
Verschuldung in erster Linie auf die Geldvermo-

5 Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor in den Vereinigten Staa-
ten ist am ehesten mit dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet vergleichbar. Er umfasst
jedoch auch Einzelunternehmen und Personengesellschaften, die
im Euroraum dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet
werden.

6 SchuldenmessgréBen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wie etwa der Schuldenstand im Verhéltnis zur Bruttowert-
schopfung sind zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten nicht direkt miteinander vergleichbar. In den
USA kann diese Quote nur fiir den Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften berechnet werden, der im Gegensatz zum
entsprechenden Sektor des Euroraums keine nichtfinanziellen
Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit umfasst.



= Schuldenstand im Verhiltnis zum Geldvermégen,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)

""" Schuldenstand im Verhéltnis zum Geldvermogen,
nichtfinanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten
(linke Skala)

==== Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP, nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
(linke Skala)

— Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP, nichtfinanzielle
Unternehmen in den Vereinigten Staaten (linke Skala)

""" Schuldenstand im Verhéltnis zur Bruttowertschopfung,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet (rechte Skala)

- == Schuldenstand im Verhéltnis zur Bruttowertschopfung,
nichtfinanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten

(rechte Skala)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors des
Federal Reserve System und EZB.

Anmerkung: Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor in den
Vereinigten Staaten ist nicht direkt mit dem Sektor der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
gleichbar, da Ersterer keine Unternehmen ohne eigene Rechts-
personlichkeit umfasst.

gensbildung (Fusionen und Ubernahmen)’ und
Aktienriickkdufe zurtickzufiihren. Im Eurogebiet
fiihrte dagegen die Finanzierung der Kapital- und
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften in stirkerem MafBe zu Finanzie-

7 Wenn ein Unternehmen ein anderes tibernimmt und sich dabei
zweifelsfrei als neuer Eigentiimer etabliert, handelt es sich um
eine Ubernahme. Aus rechtlicher Sicht hért damit die iibernom-
mene Gesellschaft auf zu bestehen, der Kédufer ,,schluckt® das
Unternehmen, und die Aktien des Kéufers werden weiter gehan-
delt. Eine Fusion liegt dann vor, wenn zwei — oft etwa gleich
grofle — Unternehmen vereinbaren, ihren Geschéftsbetrieb als
neues gemeinsames Unternehmen fortzufiihren und nicht mehr
getrennt voneinander zu operieren. Die Aktien beider Unterneh-
men werden zuriickgekauft und durch eine neue Unternehmens-
aktie ersetzt.

rungsdefiziten; die Geldvermdgensbildung erhohte
sich insbesondere in den Jahren 2005 und 2006 im
Zuge von Fusionen und Ubernahmen. Anders als
in den Vereinigten Staaten hielten sich die Aktien-
riickkédufe nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-
raum in den vergangenen zehn Jahren in Grenzen.

Infolge der betrdchtlichen Geldvermdgensbil-
dung blieben die Schuldensténde der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im Verhéltnis zu
ihrem Geldvermogen in beiden Volkswirtschaf-
ten insgesamt weitaus stabiler als die jeweiligen
am BIP gemessenen Schuldenquoten. In den
Vereinigten Staaten war die am Geldvermdgen
gemessene Verschuldung des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors etwas hoher als jene der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-
Wahrungsgebiet (61,4 % gegeniiber 50,7 % im
dritten Quartal 2008). Die Quote der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum war
indessen mit 49,9 % im dritten Jahresviertel

(in % des BIP)

=== Finanzierungssaldo, nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

----- Finanzierungssaldo, nichtfinanzielle Unternehmen
in den Vereinigten Staaten

==== Bruttoersparnis und Netto-Vermogenstransfers,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet

—— Bruttoersparnis und Netto-Vermdgenstransfers,
nichtfinanzielle Unternehmen in denVereinigten Staaten
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Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System und
EZB.

Anmerkung: Der Finanzierungssaldo entspricht in etwa der
Bruttoersparnis und den Netto-Vermogenstransfers abziiglich
der Bruttoinvestitionen.
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2008 dhnlich hoch wie die der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in den USA, was darauf
hindeuten konnte, dass vor allem gréBere Firmen
in den letzten zehn Jahren ein betriachtliches
Geldvermdgen angesammelt haben.

Die giinstige Wirtschaftslage zwischen 2003 und
Mitte 2007 fithrte zu einem Anstieg der Innen-
finanzierungsmittel (Bruttoersparnis und Netto-
Vermdgenstransfers) nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet und in
den USA (siehe Abbildung 6). Von Mitte 2007
bis zum dritten Quartal 2008 waren die selbster-
wirtschafteten Mittel nichtfinanzieller Unterneh-
men in beiden Wirtschaftsriumen aufgrund der
Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen Aussich-
ten riicklaufig. Gemessen am BIP lagen sie in
diesem Zeitraum in beiden Volkswirtschaften auf
vergleichbarem Niveau. Durch die Entwicklung
der Innenfinanzierungsmittel in Verbindung mit
hoheren Investitionen stieg das Finanzierungs-
defizit nichtfinanzieller Unternehmen des Euro-
raums um etwa 1 Prozentpunkt und lag im dritten
Quartal 2008 bei 3,0 % des BIP. In den Vereinig-
ten Staaten blieb das Finanzierungsdefizit dage-
gen vom vierten Quartal 2006 bis zum dritten
Jahresviertel 2008 weitgehend unveréndert und
belief sich auf nahezu null, da sich in diesem
Zeitraum sowohl die Innenfinanzierungsmittel
als auch die Kapitalbildung verringerten. Folg-
lich haben die US-Unternehmen ihre Bruttoin-
vestitionen im Durchschnitt aus einbehaltenen
Gewinnen finanziert.

FINANZIERUNGSSTRUKTUR UND ENTWICKLUNG
DER FINANZIERUNG

Was die AuBlenfinanzierungsstruktur betrifft, so
spielt die Finanzierung iiber Kreditinstitute fiir
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wiahrungsgebiet seit jeher eine wichtige
Rolle. Hauptquelle der Auflenfinanzierung sind
MFI-Kredite. Diese stellten im Zeitraum von
2000 bis 2003 (auf Basis jahrlicher Strome)
durchschnittlich 37 % der AuBlenfinanzierungs-
mittel insgesamt. Zwischen 2004 und dem zwei-
ten Quartal 2007 waren es durchschnittlich 63 %
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(gleitende Vierquartalssummen der Transaktionen; in Mrd €)

= Finanzierung insgesamt
Kredite von MFIs
Kredite von SFIs

meses - Schuldverschreibungen
wesss  Anteilsrechte (saldiert) V
wwws - Sonstige Finanzierung?

1000 1 000
800
600
400

f ~":., ] 0
-200 !7 I I I ; I -200
2000 2002 2004 2006 2008
Quelle: EZB.

1) Zur besseren Vergleichbarkeit mit den Vereinigten Staaten
werden Anteilsrechte durch Verrechnung der Kapitalbeteiligun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ,,konsolidiert™ ausge-
wiesen.

2) Der Posten ,,Sonstige Finanzierung" umfasst sonstige Verbind-
lichkeiten und die Finanzierung iiber unmittelbare Pensionsver-
pflichtungen. Zur besseren Vergleichbarkeit mit den Vereinigten
Staaten werden Kredite zwischen verbundenen Unternehmen
durch Verrechnung der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets vergebenen Kre-
dite ,,konsolidiert ausgewiesen.

(siehe Abbildung 7).* Dieser hohe Anteil der
Bankfinanzierung spiegelte jedoch vermutlich
auch die im Vergleich zu anderen Auflenfinanzie-
rungsquellen giinstigen Bedingungen der Finan-
zierung liber Bankkredite wider. Auch Kredite
von sonstigen Finanzintermedidren (SFIs)’

8 Zum Zwecke des Vergleichs mit den Vereinigten Staaten umfasst
die AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften des
Euro-Wihrungsgebiets Kredite (ohne Kredite zwischen verbun-
denen Unternehmen innerhalb des Euroraums), begebene Schuld-
verschreibungen, den Nettoabsatz von Anteilsrechten (d. h. den
Absatz abziiglich des Erwerbs an Anteilsrechten), sonstige Ver-
bindlichkeiten und Pensionsriickstellungen. Der Ausschluss von
Krediten zwischen verbundenen Unternehmen innerhalb des
Eurogebiets und die Saldierung der Anteilsrechte fiihrt zu einer
stirkeren Ubereinstimmung mit der Abgrenzung der AuBenfinan-
zierung nichtfinanzieller Unternehmen in der US-amerikanischen
Finanzierungsrechnung.

9 Zu den sonstigen Finanzintermedidren zdhlen auch Zweckgesell-
schaften.



gewannen — besonders im Zeitraum von 2006 bis
zur ersten Jahreshilfte 2007 — an Gewicht und
verzeichneten im zweiten Quartal 2007 mit einem
Anteil von 11 % an der AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Unternehmen des Euroraums einen
Hochststand. Dies deutet darauf hin, dass Ver-
briefungen und Konsortialkrediten in diesem
Zeitraum eine immer groflere Bedeutung zukam.
Auf begebene Schuldverschreibungen und den
Nettoabsatz von Anteilsrechten (d. h. den Absatz
saldiert mit dem Erwerb von Anteilsrechten) ent-
fielen im Zeitraum von 2000 bis zum zweiten Jah-
resviertel 2007 im Durchschnitt 11 % bzw. 0,5 %
der gesamten Auflenfinanzierungsmittel nichtfi-
nanzieller Unternehmen, woraus der untergeord-
nete Stellenwert der marktbasierten Finanzierung
fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet erkennbar wird.

Anders als im Euro-Wihrungsgebiet greifen
nichtfinanzielle Unternehmen in den Vereinigten
Staaten im Allgemeinen in deutlich stdrkerem
MaBe auf Finanzierungsquellen aus dem Nicht-
bankenbereich zuriick (siehe Abbildung 8). Die
Finanzierung iiber Kreditinstitute (von Banken
vergebene und gehaltene Kredite) trug in den
Jahren 2002 und 2003 (gemessen an den jahr-
lichen Stromen) zum Teil negativ zur Auflen-
finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen in
den USA bei (d. h., sie verringerte deren Auflen-
finanzierung insgesamt). Im Zeitraum von 2004
bis zum zweiten Quartal 2007 belief sich der
Anteil der Bankfinanzierung an der Aulenfinan-
zierung der US-Unternehmen (auf Basis jdhr-
licher Strome) durchschnittlich auf 18 %, wéh-
rend der Finanzkrise — d. h. zwischen dem dritten
Quartal 2007 und dem dritten Jahresviertel 2008
— hingegen auf 29 %. Verglichen mit dem Euro-
raum spielt die Emission von Schuldverschrei-
bungen bei der AuBlenfinanzierung nichtfinan-
zieller Unternechmen in den USA eine groBere
Rolle (hierauf entfielen von 2000 bis zum zwei-
ten Quartal 2007 32 % der AuBenfinanzierungs-
mittel). Dagegen war der Nettoabsatz von
Anteilsrechten bei den US-Unternehmen bedingt
durch den Beteiligungserwerb im Zusammen-
hang mit Aktienriickkdufen sowie Fusionen und
Ubernahmen im gesamten Betrachtungszeitraum
negativ.

(gleitende Vierquartalssummen der Transaktionen; in Mrd USD)
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Quelle: Board of Governors des Federal Reserve System.

1) Geschiftsbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

2) Kredite privater Emittenten von Asset-Backed Securities.

3) Nettoabsatz von Anteilsrechten abziiglich des Nettozugangs an
Anteilsrechten.

4) Keine weitere Aufschliisselung verfligbar.

Kredite privater Emittenten von Asset-Backed
Securities haben in den vergangenen Jahren
erheblich an Bedeutung gewonnen und machten
im dritten Quartal 2007 11 % der Auf3enfinan-
zierung nichtfinanzieller Unternehmen in den
Vereinigten Staaten aus. Ein sehr hoher Anteil
an der AuBenfinanzierung entféllt zudem auf den
Posten ,,Sonstige Finanzierung*, was zu einer
gewissen Unsicherheit bei der Interpretation der
US-Daten fiihrt. Aus den Angaben zu den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in den USA
ist abzulesen, dass das Konsortialkreditgeschaft
in den letzten Jahren fiir die AuBlenfinanzierung
immer wichtiger geworden ist und im Jahr 2007
fiir 15 % der externen Finanzierungsmittel die-
ses Sektors verantwortlich war. Der Grof3teil der
Konsortialkreditgeschifte entfiel laut US-Finan-
zierungsrechnung auf Emittenten von Asset-
Backed Securities. Im dritten Quartal 2008 sank
der Anteil der Konsortialkredite (gemessen an
den jahrlichen Stromen) jedoch auf 8 %.
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Bei der Analyse der AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
steht die Entwicklung der verschiedenen Finan-
zierungsinstrumente vor allem in der Phase der
Finanzmarktturbulenzen im Mittelpunkt.

Im Euroraum belief sich die jéhrliche Zuwachs-
rate der gesamten AuBenfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im dritten
Quartal 2008 auf 3,8 % und war damit deutlich
niedriger als die Jahreswachstumsrate der MFI-
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, die im selben Quartal bei 12,2 % lag
(siehe Abbildung 9). Dies konnte darauf hindeu-
ten, dass es aufgrund der Finanzmarktspannun-
gen moglicherweise zu Substitutionseffekten
zwischen verschiedenen AuBlenfinanzierungs-
quellen gekommen ist, wodurch die Inanspruch-
nahme von MFI-Krediten tendenziell deutlich
zugenommen hat.

Dass die Finanzierung iiber Anteilsrechte im
Zeitraum von 2004 bis 2008 fiir die nichtfinan-
ziellen Unternehmen eine geringere Rolle spielte
als die Kreditfinanzierung, diirfte mit den
wesentlich niedrigeren realen Kosten der Fremd-
finanzierung zusammenhédngen. Hinzu kommt,
dass die in den letzten Jahren verstarkt betrie-
bene Verbriefung (bei der Kredite aus den Bank-
bilanzen ausgegliedert wurden) und Verdufe-
rung von Krediten am Sekunddrmarkt den
Banken zusitzlichen Spielraum boten, nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften Kredite zu
gilinstigen Wettbewerbsbedingungen im Ver-
gleich zu alternativen AuBlenfinanzierungsquel-
len zu gewéhren. Von 2003 bis Mitte 2007 war
zudem eine kriftige Aufstockung der Innenfinan-
zierungsmittel zu verzeichnen, die ebenfalls zum
geringeren Wachstum der Anteilsrechte beitrug.

Die Bankkredite nahmen in der Zeit vom Aus-
bruch der Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007 bis
zum ersten Quartal 2008 sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten deutlich zu.

Im Euro-Wéhrungsgebiet hat die Kreditvergabe
der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften weiter an Bedeutung gewonnen und
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Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System und
EZB.

Anmerkung: Die Auflenfinanzierung umfasst sémtliche finanziel-
len Verbindlichkeiten.

macht durchschnittlich 95 % der Auflenfinanzie-
rung dieser Unternehmen des Euroraums aus,
wihrend die AuBlenfinanzierung iiber andere Ins-
trumente stark riicklaufig ist. Zum einen hat sich
die Finanzierung tiber SFIs im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen im Eurogebiet erheblich verrin-
gert. Im dritten Quartal 2008 trugen SFI-Kredite
negativ zu den jahrlichen AuBBenfinanzierungs-
stromen der nichtfinanziellen Unternehmen im
Euroraum bei, was auf einen Riickgang der Ver-
briefungen und Konsortialkredite hindeutet. Zum
anderen sank der Anteil der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften des Eurogebiets begebenen
Schuldverschreibungen an der Auflenfinanzierung
dieser Unternehmen vom dritten Quartal 2007 bis
zum dritten Jahresviertel 2008 auf durchschnitt-
lich 4,8 %. Die in den ersten drei Quartalen 2008
(gemessen an den jahrlichen Strémen) negative
Nettofinanzierung tiber Anteilsrechte war schlief3-
lich die Folge eines Riickgangs des von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum



begebenen Beteilungskapitals und einer Zu-
nahme des Beteiligungserwerbs.

In den Vereinigten Staaten stand die voriiber-
gehende Beschleunigung des Kreditwachstums
deutlich im Zeichen der Reintermediation, da
Banken verbriefte Forderungen wieder in ihre
Bilanzen eingliederten. Im Euro-Wahrungs-
gebiet waren diese Effekte indes wesentlich
begrenzter. Uberdies diirften in Anbetracht des
fiir die Emission von Schuldverschreibungen
schwieriger gewordenen Marktumfelds die Sub-
stitutionseffekte, die im Zuge der Finanzmarkt-
spannungen zu einer hoheren Inanspruchnahme
von Bankkrediten fiihrten, in den Vereinigten
Staaten stiarker zum Tragen kommen, da die Be-
gebung von Schuldverschreibungen fiir die
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften dort von groBerer Bedeutung ist als
im Euroraum. AulBerdem konnen Bankkredite,
die bei Verbriefungsprozessen an Nichtbanken
verdauflert werden, aufgrund der Rechnungs-
legungsgrundsétze in den USA leichter als im
Eurogebiet aus den Bankbilanzen ausgegliedert
werden, was ebenfalls der Reintermediation von
Krediten Vorschub leistet. Gleichzeitig spielen
Bankkredite als AuBBenfinanzierungsinstrument
fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den
Vereinigten Staaten eine wesentlich geringere
Rolle als im Euroraum.

Dariiber hinaus sind in den Vereinigten Staaten
in den letzten Quartalen betrdchtliche Ein-
schnitte bei der Finanzierung iiber andere Quel-
len (darunter Hedgefonds) zu beobachten.
Grund hierfiir sind vermutlich ein Riickgang der
Fusionen und Ubernahmen einschlieBlich Leve-
raged Buyouts (kreditfinanzierter Unterneh-
mensiibernahmen) sowie mdglicherweise eine
deutliche Verringerung der Finanzierungs-
quellen fiir derartige Aktivitdten im Einklang
mit dem in der ersten Jahreshilfte 2008 stark
riickldufigen Konsortialkreditgeschift. Diese
Mittelabnahme spiegelt sich in gewissem Male
in einem weniger negativen Nettobeitrag der
Anteilsrechte an der Gesamtfinanzierung wider.
Wenngleich beide Posten (iiber die Finanzie-
rung von Aktienriickkaufprogrammen) bis zu
einem gewissen Grad miteinander verkniipft

sind, konnte der weniger negative Nettobeitrag
der Anteilsrechte an der Gesamtfinanzierung
auch auf Nachfragefaktoren der nichtfinanziel-
len Unternehmen zuriickzufiihren sein, da sol-
che Aktienriickkaufprogramme vor dem Hinter-
grund einer schlechteren Ertragslage erheblich
unattraktiver erscheinen. Im vierten Quartal
2008, fiir das bislang nur US-Daten vorliegen,
ging das jahrliche Wachstum der AuB3enfinan-
zierung nichtfinanzieller Unternehmen in den
USA weiter auf 4,3 % zuriick (gegeniiber 5,5 %
im dritten Jahresviertel). Grund hierfiir war in
erster Linie eine betréchtliche Verringerung der
Bankkreditvergabe (jahrliche Strome) an nicht-
finanzielle Unternehmen. Darin kommen die
Konjunkturabschwéchung und die verschirften
Kreditbedingungen zum Ausdruck.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz wurden die Struktur und
Entwicklung der AuBlenfinanzierung privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet und in den Ver-
einigten Staaten verglichen. Zu den groBten Unter-
schieden zwischen den beiden Wirtschaftsrdumen
zihlt, dass das Finanzsystem im Euroraum weit-
gehend bankbasiert ist, wahrend in den Vereinig-
ten Staaten die marktbasierte Finanzierung und
die Finanzierung iiber Nichtbanken (direkt sowie
iiber den Verkauf und die Verbriefung von Bank-
krediten) eine wesentlich groBere Rolle spielen.

Was die Entwicklung der AuBlenfinanzierung in
der Phase der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte
2007 betrifft, so hat sich das Wachstumstempo
der externen Finanzierungsmittel privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Unternehmen sowohl
im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staa-
ten verlangsamt. Bei den Privathaushalten in den
USA ist dieser Riickgang teilweise durch die
abnehmende Nachfrage bedingt, aber auch darauf
zuriickzufiihren, dass der Markt fiir private Emit-
tenten von Asset-Backed Securities wihrend der
Finanzmarktunruhen austrocknete und die Kre-
ditinstitute nicht in vollem Umfang einspringen
konnten, da die Risiken fiir verbriefte Kredite in
den Bankbilanzen hoher waren als zunéchst
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gedacht. Dartiber hinaus diirfte auch das gestie-
gene Kreditnehmerrisiko, das sich aus dem Riick-
gang der Vermogenswerte ergibt, zu einer gerin-
geren Kreditvergabebereitschaft der Banken
beigetragen haben. Im Euro-Wahrungsgebiet war
eine drastische Verringerung der Finanzierungs-
strome privater Haushalte zu verzeichnen, die
jedoch bereits vor Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen einsetzte und bislang deutlich weniger
ausgeprégt ist als in den Vereinigten Staaten.
Dies diirfte damit zusammenhéngen, dass die
Finanzierung privater Haushalte im Euroraum
weniger von Finanzierungsquellen auerhalb des
MFI-Sektors abhdngig ist und dass insbesondere
Kreditverbriefungen eine geringere Rolle spie-
len. Ferner konnte auch die Mdglichkeit der
MFIs, zuriickgehaltene Verbriefungsgeschifte
durchzufiihren, um Sicherheiten fiir Liquiditats-
operationen der EZB zu generieren, zur Auf-
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rechterhaltung des Finanzierungsstroms beigetra-
gen haben. Seit Ausbruch der Finanzmarktkrise
haben Bankkredite gemessen an der gesamten
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften in beiden Volkswirtschaften
zunehmend an Bedeutung gewonnen. Insbeson-
dere in den USA diirfte dies mit Problemen bei
der Ausgliederung solcher Kredite iiber Kredit-
verkdufe und Kreditverbriefungen zusammen-
hingen, da diese Mérkte teilweise ausgetrocknet
sind. Obwohl in beiden Wirtschaftsrdumen die
Kreditrichtlinien der Banken spiirbar verschérft
wurden und die Finanzierungskosten der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften deutlich gestie-
gen sind, gab es bis zum dritten Quartal 2008
keine eindeutigen Hinweise darauf, dass quanti-
tative Kreditbeschrankungen fiir nichtfinanzielle
Unternehmen des Eurogebiets die finanzielle
Entwicklung erheblich gepréagt hatten.



REVISION DER BIP-SCHATZUNGEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die ,,Schnellschiitzung “, d. h. die zuerst veroffentlichte Schdtzung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
im Euro-Wihrungsgebiet, erscheint innerhalb von 45 Tagen nach Ende des Referenzquartals. Erste
Daten fiir die BIP-Komponenten werden ungefihr zwei Monate nach Ende des Quartals im Rahmen
der ,, ersten Schétzung * bekannt gegeben. Im weiteren Verlauf vorgenommene Revisionen dieser
zuerst verdffentlichten Schéitzungen spiegeln in der Regel das Einflieflen zusdtzlicher Informationen
wider. Je verldsslicher diese friihen Schétzungen ausfallen, desto besser ist es den politischen Ent-
scheidungstrdgern méglich, die Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten angemessen zu beurtei-
len. Vor diesem Hintergrund soll in dem vorliegenden Aufsatz die Zuverldssigkeit der zuerst verdf-
fentlichten Schdtzungen untersucht werden. Dabei wird gezeigt, dass die Daten zum Gesamt-BIP
allgemein weniger stark korrigiert werden als die zu den BIP-Komponenten. Analog dazu sind auch
die Revisionen der Angaben fiir den Euroraum generell nicht so umfangreich wie fiir die einzelnen
Mitgliedstaaten. Diese beiden Erkenntnisse beruhen auf einer herkommlichen statistischen Regel-
mdpigkeit, wonach sich Korrekturen auf disaggregierter Ebene der Tendenz nach auf aggregierter
Ebene teilweise ausgleichen. Der Aufsatz verdeutlicht auflerdem, dass durch die 2003 erfolgte Vor-
verlegung der Verdffentlichung erster amtlicher Angaben um 25 Tage die Zuverlissigkeit der Daten
tiber die Entwicklung des BIP im Eurogebiet nicht beeintrichtigt wurde. Dies ist als Hinweis darauf
zu sehen, dass eine zeitnahe Verfiigbarkeit der Daten nicht unbedingt zulasten der Verlisslichkeit
gehen muss.

I EINLEITUNG einbezogen werden, wie zum Beispiel aktuali-
sierte Saison- und Arbeitstagefaktoren. Grof3e

Die Schitzung des vierteljdhrlichen Wachstums Revisionen werden im Abstand von etwa fiinf

des realen BIP und seiner Verwendungskompo-
nenten basiert auf verschiedenen Grundstatisti-
ken und Basisquellen, zum Beispiel Verwal-
tungsdaten, Umfragen und Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern. In der Regel
wird dabei eine grofe Vielzahl von Transaktio-
nen in einer einzigen Zahl zusammengefasst. Zur
Gewihrleistung einer effizienten Bewertung der
wirtschaftlichen Entwicklung miissen solche
Schétzungen sowohl zuverléssig als auch zeitnah
vorliegen. Aus diesem Grund sind Eurostat und
die nationalen Statistikdmter stets bestrebt, die
Bereitstellung verlédsslicher und zeitgerechter
Schitzungen zu verbessern.

Der Bedarf an friihzeitigen Informationen impli-
ziert, dass sich die zuerst ver6ffentlichten Schat-
zungen auf weniger oder unvollstindigere
Datenquellen stiitzen als spétere Schitzungen
und daher unter Umsténden revidiert werden
miissen, was zu verlédsslicheren Angaben fiihrt.
Diese Korrekturen kdnnen entweder im Rahmen
von laufenden oder sogenannten gro3en Revisi-
onen vorgenommen werden. Laufende Revisio-
nen ergeben sich dadurch, dass weitere, weniger
zeitnahe vierteljéhrliche oder jahrliche Basisdaten

Jahren durchgefiihrt und spiegeln Verbesserun-
gen im Bereich der Ursprungswerte fiir mehrjéh-
rige Zeitrdume sowie methodische Verédnderun-
gen wider.

Hintergrundinformationen zu den Revisionen
konnen den Politikern dazu verhelfen, frithe
Schétzungen angemessen zu interpretieren. Sol-
ches Wissen ldsst zum Beispiel Riickschliisse
iiber die Unsicherheit zu, mit der die jeweils
aktuellsten Daten behaftet sind. Es kann eben-
falls fiir Vermutungen hinsichtlich kiinftiger
Datenverdffentlichungen genutzt werden, die
dann auf revidierten Angaben beruhen.!

In diesem Aufsatz werden die stilisierten Fakten
zur Revision der ersten Schitzungen des BIP
und seiner Verwendungskomponenten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet und die sechs grofiten
Euro-Léander dargestellt und anhand ausgewéhl-

1 Ein moglicher Rahmen hierfiir wird von A. Cunningham,
J. Eklund, C. Jeffery, G. Kapetanios und V. Labhard in: A state-
space approach to extracting the signal from uncertain data
beschrieben. Der Artikel erscheint demnéchst im Journal of Busi-
ness and Economic Statistics.
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ter Revisionsindikatoren zusammengefasst.>
Einige dieser Indikatoren zeigen an, inwieweit
sich das konjunkturelle Tempo verdndert, wéh-
rend andere den Umfang und die Volatilitdt der
Revisionen sowie den Verzerrungsgrad der
Schnell- bzw. ersten Schétzungen abbilden.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
In Abschnitt 2 werden zunéchst die Revisionsin-
dikatoren und die der Analyse zugrunde liegen-
den Schitzungen dargelegt. AnschlieBend wer-
den die Ergebnisse in Abschnitt 3 ausgefiihrt und
die zentralen Schlussfolgerungen in Abschnitt 4
erortert.

2 DIE SCHATZUNGEN UND
REVISIONSINDIKATOREN DER ANALYSE

Die Daten zum vierteljdhrlichen saison- und
arbeitstdglich bereinigten BIP und seinen Ver-
wendungskomponenten fiir den Euroraum wer-
den von Eurostat veroffentlicht, wahrend fiir die
einzelstaatlichen Angaben im Normalfall die
nationalen Statistikdimter zustindig sind. In
Tabelle 1 sind die verschiedenen in diesem Arti-
kel berticksichtigten Schiatzungen aufgefiihrt,
wobei die BIP-Ergebnisse des Eurogebiets fiir
das erste Quartal 2003 exemplarisch dargestellt
werden. Die erste von Eurostat erstellte Schnell-
schétzung fiir das BIP-Wachstum im Euro-Wah-
rungsgebiet bezog sich auf das erste Quartal
2003 und wurde am 15. Mai jenes Jahres bekannt
gegeben. Seitdem publizieren Eurostat und die
meisten nationalen Statistikédmter ihre Schnell-

2 Eine frithere Analyse findet sich in EZB, Zuverléssigkeit von
Schitzungen des BIP-Wachstums und seiner Komponenten, Kas-
ten 8, Monatsbericht Juni 2006.

(Verénderung gegen Vorquartal in %)

Schnellschiitzung
15. Mai 2003

Erste Schitzung
5. Juni 2003

0,0 0,0

schétzung fiir das BIP-Wachstum rund 45 Tage
nach Ablauf des Berichtsquartals.

Etwa zwei Wochen nach der Schnellschitzung
wird fiir gewohnlich eine erste vollstdndige
Schitzung verdffentlicht, die auch die Verwen-
dungskomponenten umfasst (fiir das erste Quar-
tal 2003 geschah dies am 5. Juni). Eine weitere
Schitzung, die im Folgenden als vierteljahrliche
Aktualisierung bezeichnet wird, liegt drei
Monate nach der Schnellschitzung vor (fiir das
erste Vierteljahr 2003 war sie am 14. August
verfiigbar). Eine Schétzung, die wichtige neue
Angaben, insbesondere aus jéhrlichen Daten-
quellen, enthalten kann und in Tabelle 1 als jéhr-
liche Aktualisierung ausgewiesen ist, wird nor-
malerweise im vierten Quartal des Folgejahres
herausgegeben (bezogen auf das erste Quartal
2003 war dies am 12. November 2004).

Nachstehend werden die Revisionen des BIP-
Wachstums anhand der Differenz zwischen der
Schnellschétzung einerseits und der ersten voll-
standigen Schitzung sowie der vierteljahrlichen
und der jéhrlichen Aktualisierung andererseits
berechnet. Bei den Verwendungskomponenten
wird die erste vollstdndige Schitzung mit den
beiden jeweils folgenden Schitzungen vergli-
chen.

Die oben genannten Datensitze wurden im Hin-
blick darauf ausgewihlt, dass sie die laufenden
Revisionen wie auch die Ver6ffentlichungs- und
Revisionsverfahren von Eurostat und den natio-
nalen Statistikimtern erfassen. Weitere Daten-
veroffentlichungen, ebenso wie die Schiatzungen
zur Entwicklung im Jahr 2008, bleiben dabei
unberiicksichtigt, um Ergebnisverzerrungen
durch die Einfiihrung der groen Revision oder
durch methodische Verbesserungen wie die

Vierteljéhrliche
Aktualisierung

14. August 2003

Jihrliche Aktualisierung
12. November 2004

0,1 0,0
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Schaffung verketteter Volumenindizes im Jah-
resverlauf 2005/2006 zu vermeiden.

Diesbeziiglich ist zu beachten, dass die Verof-
fentlichungs- und Revisionsverfahren der statis-
tischen Amter noch nicht vollstindig abgestimmt
sind, was die Analyse beeintrdchtigen kann. Dies
gilt insbesondere fiir Korrekturen der Daten fiir
den Euroraum. In diese gehen stetig sowohl ver-
besserte Angaben als auch einzelne methodische
Veranderungen ein, in Abhéngigkeit davon, ob
und wann in einem oder mehreren Landern des
Eurogebiets bestimmte neue Informationen und/
oder Methoden einbezogen werden. Die Quelle
der damit verbundenen Revisionen ist dann nicht
mehr eindeutig nachvollziehbar.

Was die Revisionsindikatoren anbelangt, so rich-
tet sich das Augenmerk dieses Artikels vor allem
auf MessgroBen, die Aufschluss sowohl iiber den
Verzerrungsgrad der Schnell- bzw. ersten Schit-
zungen als auch liber den Umfang und die Vola-
tilitdt der Korrekturen geben. Hierbei handelt es
sich um Bestimmungsgrdoflen, die iiber den
gesamten Konjunkturzyklus hinweg aussage-
kréftig sind.

Der erste Indikator ist der Umfang der Revisio-
nen bzw. die durchschnittliche absolute Revi-
sion, die sich als arithmetisches Mittel des abso-
luten Werts der Korrekturen errechnet. Kleinere
Revisionen bedeuten dabei, dass die entspre-
chenden vorldufigen Daten zuverldssiger sind
und den politischen Entscheidungstragern somit
eine bessere Ausgangsbasis fiir ihre Einschét-
zung der aktuellen und zukiinftigen Wirtschafts-
lage im Euroraum bieten.

Als zweiter Indikator wird die Volatilitdt der Revi-
sionen herangezogen, die sich als Standardabwei-
chung der Revisionen errechnet und anzeigt, wie
variabel die Korrekturen sind. Wie schon beim
Umfang der Revisionen zu erkennen, nimmt die
Verldsslichkeit der jeweiligen Schitzung mit
abnehmender Volatilitét der Korrekturen zu.

Der dritte Indikator, die Verzerrung der Schét-
zung bzw. die durchschnittliche Revision, zeigt
an, ob Korrekturen im Schnitt nahe null, positiv

oder negativ sind. Diese Messgrofe entspricht in
etwa der absoluten durchschnittlichen Revision,
zieht aber zusétzlich das Vorzeichen der einzel-
nen Korrekturen in Betracht. Je stirker die
durchschnittlichen Revisionen gegen null tendie-
ren, desto zuverldssiger werden das BIP und
seine Komponenten in den Schétzungen erfasst.

Diese Messgrofien stellen lediglich eine Aus-
wahl mdglicherweise niitzlicher Revisionsindi-
katoren dar. Andere Indikatoren sind beispiels-
weise auf die Ermittlung von Wendepunkten
ausgerichtet. Im vorliegenden Aufsatz werden
die zuletzt genannten Indikatoren im Hinblick
auf das BIP eingesetzt, um zu ermessen, wie gut
die Schnellschitzung die Richtung von Verinde-
rungen angibt und ob die Wachstumsrate des
BIP steigt oder fillt.

3 ERGEBNISSE
3.1 ERGEBNISSE ZUM BIP

Schon ein erster Blick auf die Entwicklung des
vierteljahrlichen BIP-Wachstums des Euroraums
im Zeitraum von 2003 bis 2007 verdeutlicht,
dass die Schnellschitzung gegeniiber spéteren
Schétzungen nicht wesentlich korrigiert wurde
(siche Abbildung 1). Einzige Ausnahme bildete

(Veranderung in %)

=== Schnellschitzung

----- Erste Schétzung
====Vierteljahrliche Aktualisierung
—— Jéhrliche Aktualisierung
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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hier das erste Quartal 2006, in dem die Schnell-
schitzung um 0,3 Prozentpunkte nach oben revi-
diert wurde.

Das Ausbleiben groflerer Korrekturen an den
Schnellschitzungen wird durch Revisionsindika-
toren bestétigt, mit denen sich Wendepunkte fest-
machen lassen (siche Tabelle 2). Gemessen an
den verschiedenen Benchmarks konnten die
Schnellschatzungen sowohl die Richtung als auch
das Tempo des BIP-Wachstums im Eurogebiet
wiedergeben. Auch auf nationaler Ebene weisen
die Schnellschitzungen des BIP lediglich gering-
fiigige Korrekturen gegeniiber den ersten Schat-
zungen und der vierteljéhrlichen Aktualisierung
auf. Bezogen auf die jahrliche Aktualisierung
liegt die Erfolgsquote der Schnellschitzung im
Hinblick auf die Richtung des Wirtschaftswachs-
tums zwischen 85 % in den Niederlanden und
100 % in Belgien und Italien. Eine Wachstums-
beschleunigung oder -verlangsamung wurde in
einer Spannbreite zwischen 69 % (Belgien) und
100 % (Italien) korrekt angezeigt.

Eine Gegeniiberstellung der ersten Schitzung
des BIP und der Schnellschétzung ergibt, dass

(in % der untersuchten Schétzungen)

Euro-Wiih-
rungsgebiet

Korrekte Angabe der Verinderungsrichtung
Schnellschitzung im Vergleich zur

ersten Schétzung 100,0
Schnellschitzung im Vergleich zur
vierteljéhrlichen Aktualisierung 100,0
Schnellschitzung im Vergleich zur
jéhrlichen Aktualisierung 100,0

Korrekte Angabe der Beschleunigung oder Verlangsamung
Schnellschitzung im Vergleich zur

ersten Schitzung 100,0
Schnellschitzung im Vergleich zur
vierteljéhrlichen Aktualisierung 100,0
Schnellschitzung im Vergleich zur
jéhrlichen Aktualisierung 100,0

die erste vollstdndige Datenverdffentlichung
gegeniiber der Schnellschidtzung keine signifi-
kant abweichende Beschreibung der wirtschaft-
lichen Entwicklung liefert. Dies belegt, dass sich
eine groflere Zeitndhe der verdffentlichten Daten,
wie sie durch die Einfiihrung der Schnellschét-
zung erreicht wurde, nicht unbedingt negativ auf
die Zuverlassigkeit auswirken muss.? Diese posi-
tive Einschitzung diirfte auf die sorgfiltige
Arbeit von Eurostat und den nationalen Statistik-
amtern zurlickzuftihren sein, die beispielsweise
fiir Verbesserungen der Methoden und verfiigba-
ren Quellen, die der Schnellschdtzung zugrunde
liegen, gesorgt haben.

3 Die Schnellschitzung, die 45 Tage nach Ablauf des Berichtsquar-
tals veroffentlicht wird, stellt eine wesentliche Verbesserung
gegeniiber den ersten Schitzungen des BIP-Wachstums im Euro-
raum dar, die noch mit einer Verzogerung von 70 Tagen heraus-
gegeben wurden. Diese Vorverlegung ergab sich aus den Anfor-
derungen der WEWI im Hinblick auf die Aktualitdt. Dabei
handelt es sich um eine Reihe von Schliisselstatistiken des Euro-
gebiets und der EU, deren Erstellung der ECOFIN-Rat seit Feb-
ruar 2003 vorschreibt und die im Jahr 2008 {iberarbeitet und aktu-
alisiert wurden. Weitere Informationen hierzu finden sich
beispielsweise in EZB, Wichtige Europdische Wirtschaftsindika-
toren — bis September 2004 erzielte Fortschritte, Kasten 7,
Monatsbericht September 2004.

Deutsch- Frank- Nieder-
Belgien |land Spanien | reich Italien |lande

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
100,0 95,0 100,0 94,4 100,0 85,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 95,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 90,0
68,8 90,0 85,7 94,4 100,0 80,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, Deutschland, Italien und die Niederlande beziehen sich die Daten auf den Zeitraum vom ers-
ten Quartal 2003 bis zum vierten Quartal 2007. Der Erfassungszeitraum fiir Belgien reicht vom ersten Quartal 2004 bis zum vierten Quar-
tal 2007, fiir Spanien vom dritten Quartal 2004 bis zum vierten Quartal 2007 und fiir Frankreich vom dritten Quartal 2003 bis zum vierten
Quartal 2007. Die Schnellschitzung fiir Belgien wird 30 Tage nach Ablauf des Berichtsquartals veroffentlicht.
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Derzeit wird die Moglichkeit gepriift, ab 2012
die Bekanntgabe der Schnellschédtzungen des
BIP um 15 Tage vorzuverlegen, sodass sie
bereits 30 Tage nach Ende des Berichtsquartals
stattfindet. Dies stiinde im Einklang mit der
gednderten Liste der wichtigen européischen
Wirtschaftsindikatoren (WEWI), die vom Wirt-
schafts- und Finanzausschuss (WFA) in sei-
nem — im November 2008 vom ECOFIN-Rat
gebilligten — Sachstandsbericht 2008 iiber den
Informationsbedarf in der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion verdffentlicht wurde. Diese weitere
Verbesserung der Zeitnéhe wiirde politische Ent-
scheidungen erleichtern und die Aktualitdt der
BIP-Schnellschédtzungen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet auf den Stand der internationalen
,best practices” bringen. Dazu gehort auch die
»Vorausschitzung* des BIP fiir die Vereinigten
Staaten, die ebenfalls rund 30 Tage nach Quar-
talsende vorliegt.*

Was die anderen Revisionsindikatoren anbelangt,
so sind verschiedene Erkenntnisse erwéhnenswert.
Zum einen sind Umfang und Volatilitét der Revi-
sionen zwischen der Schnellschdtzung und der
vierteljahrlichen Aktualisierung tendenziell gerin-
ger als zwischen der Schnellschitzung und der
jéhrlichen Aktualisierung (siehe Abbildung 2).
Dieser Befund, der fiir den Euroraum und die
untersuchten Einzelldnder gleichermaflen gilt, ist
insofern nicht erstaunlich, als im Zeitverlauf eine
groBere Datenmenge verfiigbar wird und dadurch
die Wahrscheinlichkeit umfangreicherer und vola-
tilerer Korrekturen steigt.

Die zweite Erkenntnis besteht darin, dass sich
Umfang und Volatilitdt der Revisionen im Euro-

4 Laut Pressemitteilungen des US Bureau of Economic Analysis
zeigte die Vorausschitzung des vierteljahrlichen BIP-Wachstums
im Zeitraum von 1983 bis 2005 die Anderungsrichtung des BIP-
Wachstums zu 98 % korrekt an, wahrend sie in 75 % der Falle
genau auswies, ob sich der BIP-Anstieg beschleunigen oder ver-
langsamen wird. Im Vergleich zu der einen Monat spéter verof-
fentlichten vorldufigen Schitzung lagen Umfang und Volatilitat
der Revisionen bei durchschnittlich 0,1 Prozentpunkten. Es gab
keine Anzeichen fiir eine signifikante Verzerrung. Im Zeitraum
von 1983 bis 2005 belief sich das durchschnittliche vierteljéhr-
liche Wachstum auf 0,8 %.

Abbildung 2 Vergleich der Revisions-

indikatoren fiir die Schatzungen des
realen BIP-Wachstums nach Lindern

(Verdnderung in % und Prozentpunkte)

Schnellschitzung im Vergleich zur ersten Schitzung
Schnellschitzung im Vergleich zur vierteljéhrlichen
Aktualisierung

Schnellschitzung im Vergleich zur jahrlichen
Aktualisierung

Durchschnittliches vierteljéahrliches Wachstum

Umfang der Revisionen
(absolute durchschnittliche Revision)

16 1,6
14 14
12 12
1,0 1,0
0.8 08
0,6 106
04 1 04
02 102
0,0 0,0
0.2 02
04 04

Euro- BE DE ES FR IT NL
raum

Volatilitit der Revisionen
(Standardabweichung der Revisionen)

1,6
14
12
1,0
0,8
0,6
04 |
02 |
0,0

0.2

04

Euro- BE DE ES FR IT NL
raum

Verzerrung der Schiitzungen
(durchschnittliche Revision)

1,6 1,6
1,4 1.4
12 12
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 -| 0,6
1M ™k
0.2 02
-0,2 -0,2
-0!4 T T T T T -0’4

T
Euro- BE DE ES FR IT NL
raum

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Beobachtungszeitraum vom ersten Quartal 2003 bis
zum vierten Quartal 2007.
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raum offenbar von den in den einzelnen Lindern
ermittelten Werten unterscheiden und im Euro-
gebiet tendenziell am geringsten sind. Dies liegt
in erster Linie daran, dass die Korrekturen von
Landerangaben nicht genau miteinander korre-
lieren und sich somit zumindest teilweise aus-
gleichen. Verzerrungen der Schnellschitzungen
sind den Ergebnissen zufolge wohl eher uner-
heblich und weder fiir den Euroraum noch fiir
die einzelnen Lénder statistisch relevant.

3.2 ERGEBNISSE ZU DEN WICHTIGSTEN
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

In diesem Unterabschnitt werden die wichtigsten
Verwendungskomponenten des BIP im Euro-
Waéhrungsgebiet untersucht. Dazu gehoren die
privaten Konsumausgaben, die Konsumausgaben
des Staates, die Bruttoanlageinvestitionen, die
Exporte und die Importe. Die Revisionen der pri-
vaten Konsumausgaben sind tendenziell umfang-
reicher und schwanken stérker als beim BIP ins-
gesamt (siche Abbildung 3). Die Schétzung der
privaten Konsumausgaben ist meist nur gering-
fligig verzerrt. Bei den Konsumausgaben des
Staates zeigt sich ein weitgehend dhnliches Bild,
obgleich sowohl Umfang als auch Volatilitdt der
Korrekturen hier etwas grofler ist als bei den pri-
vaten Konsumausgaben.

Die Korrekturen der Bruttoanlageinvestitionen
sind erheblich grofer und schwankungsanfalli-
ger, auch wenn man beriicksichtigt, dass diese
Komponente im Vergleich zum BIP eine hohere
durchschnittliche Wachstumsrate aufweist.
Bemerkenswert ist jedoch, dass Umfang und Vo-
latilitdt der Revisionen nahezu gleich groB sind,
wie dies auch bei den Komponenten der Kon-
sumausgaben und dem BIP der Fall ist. Die
Schitzung der Bruttoanlageinvestitionen ist
etwas starker verzerrt als die des BIP.

Was die Verwendungskomponenten des Auf3en-
handels’ betrifft, so sind die Korrekturen zwischen

5 Die Exporte und Importe des Euroraums umfassen auch den
grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets.
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der ersten Schitzung und der vierteljahrlichen
Aktualisierung bei den Exporten umfassender als
beim BIP und ungeféhr genauso umfangreich und
schwankungsanféllig wie bei den Bruttoanlagein-
vestitionen. Die Export-Korrekturen weisen eine
sehr viel stirkere Verzerrung auf als die BIP-Revi-
sionen, auch wenn man die hohere durchschnittli-
che Wachstumsrate der Exporte mit ins Kalkiil ein-
bezieht. Bei den Importen zeigt sich ein dhnliches
Bild wie bei den Exporten (siche Abbildung 3).

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz wurde die Zuverléssig-
keit der zuerst verdffentlichten Schéitzungen im
Euro-Wihrungsgebiet untersucht. Die in einer
fritheren Ausgabe des Monatsberichts hierzu
aufgefiihrten Ergebnisse wurden dabei aktuali-
siert und erweitert.®

Die in diesem Aufsatz dargestellte Analyse ist mit
einer groflen Einschrankung behaftet, und zwar ist
der Beobachtungszeitraum relativ kurz. In Lan-
dern wie den Vereinigten Staaten gehen die Unter-
suchungen beispielsweise bis in die Siebzigerjahre
zuriick und liefern dadurch robustere Ergebnisse,
auch fiir verschiedene Phasen des Konjunkturzy-
klus. Auf der anderen Seite stellt sich die Frage,
wie relevant erste Schitzungen und entsprechende
Korrekturen von Beobachtungen, die zwei oder
drei Jahrzehnte zuriickliegen, fiir die Beurteilung
der Zuverléssigkeit aktueller Schitzungen sind, da
sich die Verfahren der statistischen Amter und die
Okonomischen Zusammenhénge im Laufe der Zeit
verdndern.

Die Analyse bringt zwei zentrale Erkenntnisse
hervor. Bei der ersten handelt es sich um den
Befund, dass die Schnell- bzw. ersten Schitzun-
gen im Groflen und Ganzen recht zuverldssig
sind. So fallen vor allem die Revisionen der
Daten zum BIP insgesamt generell geringer aus
als die zu den BIP-Komponenten, und die
Euroraum-Angaben weisen im Allgemeinen
weniger starke Korrekturen auf als die Lander-

6 Siehe FuBinote 2.



(Verinderung in % und Prozentpunkte)

=== Erste Schitzungen im Vergleich zur vierteljéhrlichen
Aktualisierung

wms Erste Schétzungen im Vergleich zur jéhrlichen
Aktualisierung

=== Durchschnittliches vierteljahrliches Wachstum

Umfang der Revisionen
(absolute durchschnittliche Revision)

1,6 1,6
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(durchschnittliche Revision)
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1 BIP 4 Bruttoanlageinvestitionen

2 Private Konsumausgaben 5 Exporte
3 Konsumausgaben des Staates 6 Importe

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Beobachtungszeitraum vom ersten Quartal 2003 bis
zum vierten Quartal 2007.

daten. Diese beiden Sachverhalte beruhen auf
dem Umstand, dass sich die auf disaggregierter
Ebene vorgenommenen Korrekturen auf aggre-
gierter Ebene meist ausgleichen.

Im Zusammenhang mit dieser ersten Erkenntnis
gibt es eine Reihe interessanter Teilergebnisse.
Was die BIP-Daten betrifft, so sind bei einem
Vergleich der Schnellschédtzung mit der jahrli-
chen Aktualisierung die Korrekturen tendenziell
umfangreicher und volatiler als bei der Gegen-
iiberstellung von Schnellschitzung und erster
(vollstidndiger) Schétzung oder vierteljdhrlicher
Aktualisierung. Darin kommt die héhere Ver-
fiigbarkeit von Datenquellen zum Ausdruck.
Was die BIP-Komponenten betrifft, so scheinen
die Korrekturen an den privaten Konsumaus-
gaben und den Konsumausgaben des Staates
geringer und weniger volatil zu sein und die ers-
ten Schitzungen fiir diese Komponenten weni-
ger starke Verzerrungen aufzuweisen, als dies
bei den Bruttoanlageinvestitionen, den Exporten
und den Importen der Fall ist. Dies konnte auf
eine groflere Verfiigbarkeit umfangreicher und
zeitnah vorliegender Ausgangsdaten zuriickzu-
fithren sein. Solche Informationen stammen zum
Beispiel aus dem Index der Einzelhandelsum-
sdtze, der Aufschluss iiber die privaten Konsum-
ausgaben gibt, und aus Verwaltungsdaten, wel-
che die Konsumausgaben des Staates beleuchten.
Im Gegensatz zu den Komponenten der Kon-
sumausgaben sind die Bruttoanlageinvestitionen
im Allgemeinen schwieriger zu ermitteln. Sie
basieren oftmals auf einer geringeren Anzahl
von Datenquellen, die {iberdies eine geringere
Zeitndhe aufweisen. Beim Auflenhandel konnte
die niedrigere Zuverlassigkeit der ersten Schét-
zungen mit Problemen bei der Berechnung der
Handelsdeflatoren und der Bemessung von
Dienstleistungen zusammenhéngen.

Die zweite wichtige Erkenntnis aus diesem Auf-
satz liegt in der Feststellung begriindet, dass sich
das aus der Schnellschitzung ergebende Bild der
wirtschaftlichen Entwicklung nicht wesentlich
von dem der ersten vollstdndigen Schitzungen
unterscheidet, die rund zwei Wochen spéter her-
ausgegeben werden. Dies bedeutet, dass die neu
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verfligbaren Basisdaten trotz der weiteren Zeit-
verzogerung im Normalfall keine groflere Kor-
rektur der zuvor ver6ffentlichten Schnellschat-
zung erfordern (bezogen auf das BIP des
Euroraums liegen die Verzerrung im Rahmen
der Schnellschitzung und der durchschnittliche
Umfang der Revisionen bei nahe null). Dies
zeigt, dass — wie bei der Bekanntgabe der
Schnellschitzungen 45 Tage nach Ende des
Berichtsquartals zu sehen ist — eine grofere Zeit-
ndhe nicht unbedingt zulasten der Zuverldssig-
keit gehen muss.

Diesen beiden zentralen Erkenntnissen kommt
eine besondere Bedeutung zu, denn die der poli-
tischen Entscheidungsfindung zugrunde liegen-
den amtlichen Statistiken miissen verldsslich und
zeitnah zugleich sein. Fiir die derzeitige Diskus-
sion iiber die Frage, ob eine Verdffentlichung
der Schnellschédtzung des BIP-Wachstums im
Euroraum bereits 30 Tage nach Ende des
Berichtsquartals mdglich ist, sind sie ebenfalls
von Belang. Eine solche Vorverlegung kime den
Bediirfnissen der politischen Entscheidungstra-
ger entgegen und wiirde die Aktualitit der Daten
den internationalen Standards anpassen.
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DIE STAATSAUSGABEN IN DER EUROPAISCHEN
UNION IN DER GLIEDERUNG NACH
AUFGABENBEREICHEN

Die Qualitdt der staatlichen Ausgaben ist in der politischen Debatte in Europa zu einem vielbeach-
teten Thema geworden. Der Umfang, die Effizienz und die Effektivitdit des dffentlichen Sektors wur-
den in zahlreichen Studien untersucht. Empirische Belege, die aus Daten zu den aufgabenbezogenen
Ausgaben des Staates hervorgehen, zeigen, dass die in den einzelnen Aufgabenbereichen erzielten
Ergebnisse von Land zu Land erheblich divergieren. Dariiber hinaus signalisieren sie den politischen
Entscheidungstrigern, dass Moglichkeiten zur Effizienzsteigerung bestehen. Folglich gibt es einen
erhdhten Bedarf an zeitnahen und detaillierten Daten iiber die Zusammensetzung der staatlichen
Ausgaben. Derzeit tibermitteln bereits 19 EU-Mitgliedstaaten auf freiwilliger Basis ausfiihrliche
Daten zu ihren nach den verschiedenen staatlichen Aufgabenbereichen gegliederten Ausgaben, etwa
im Bildungs- oder Gesundheitswesen, an Eurostat. Diese aufgabenbezogene Klassifikation der Staats-
ausgaben stellt eine wertvolle Informationsquelle fiir den Vergleich und die Beurteilung der Leis-
tungsfihigkeit des offentlichen Sektors in den EU-Staaten dar. Im vorliegenden Aufsatz wird die
Zusammensetzung der Staatsausgaben in den verschiedenen Mitgliedstaaten der EU betrachtet,
gleichzeitig wird betont, dass es bei derartigen Vergleichen institutionelle Unterschiede, vor allem

hinsichtlich der Sozial- und Steuersysteme der Ldnder, zu beriicksichtigen gilt.

I EINLEITUNG

In den letzten Jahren hat die Qualitdt der staat-
lichen Ausgaben in der politischen Debatte in
Europa zunehmend an Bedeutung gewonnen.
Folglich haben qualitative Elemente beziiglich
der offentlichen Finanzen der EU-Mitglied-
staaten Einzug in den Haushaltsiiberwachungs-
rahmen gefunden, nicht zuletzt in Verbindung
mit der Lissabonner Strategie und der Modifizie-
rung des Stabilitdts- und Wachstumspakts im
Jahr 2005. Die Hohe und die Zusammensetzung
der Staatsausgaben stehen hierbei im Vorder-
grund, da beide Aspekte weithin als einflussreich
auf das Wirtschaftswachstum sowie das rei-
bungslose Funktionieren der Wirtschafts- und
Wihrungsunion erachtet werden.'

Im vorliegenden Beitrag werden die Grundten-
denzen in Bezug auf Hohe und Zusammenset-
zung der Staatsausgaben in der EU dargestellt
und analysiert. Wenngleich Statistiken tiber die
aufgabenbezogene Verteilung der Ausgaben (bei-
spielsweise auf die Bereiche Gesundheits- und
Bildungswesen) noch immer nicht im selben
Umfang zur Verfligung stehen wie Erhebungen
iiber die verschiedenen Arten wirtschaftlicher
Transaktionen (z. B. Subventionen, Investitio-
nen), so sind diese Haushaltsdaten in den letzten

1 Siehe EZB, Die Bedeutung von Reformen der Staatsausgaben fiir
Wirtschaftswachstum und Stabilitdt, Monatsbericht April 2006.

Jahren doch wesentlich zeitndher, international
besser vergleichbar und ausfiihrlicher geworden.
Die Vergleichbarkeit der Staatsausgaben ver-
schiedener Lander zu gewédhrleisten gestaltet sich
oftmals schwierig, da die Organisation des 6ffent-
lichen Sektors von Land zu Land unterschiedlich
ist. So kann eine Regierung die direkten Ausga-
ben (z. B. im Bereich des Wohnungswesens) zum
Vorteil bestimmter Bevolkerungsgruppen verén-
dern, diese Zielgruppen mit spezifischen Subven-
tionen bezuschussen oder aber die privaten Aus-
gaben dieser Gruppen steuerlich absetzbar
machen. Auf diese Weise konnen die Daten zu
den Staatsausgaben bei wirtschaftlich gleichwer-
tigen MaBBnahmen erheblich variieren. Unter
Berticksichtigung dieser Einschrankungen stellen
Statistiken tiber die aufgabenbezogene Klassifi-
kation der Ausgaben eine wichtige Informations-
quelle fiir die Bewertung der Qualitét der staatli-
chen Ausgaben in der EU hinsichtlich ihrer Hohe,
ihrer Effizienz und ihrer Effektivitdt dar.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
Abschnitt 2 befasst sich mit den Datenquellen
fiir die Ausgaben des Staates nach Aufgabenbe-
reichen, Abschnitt 3 betrachtet die Entwicklung
der aufgabenbezogenen Ausgabenverteilung in
der EU, Abschnitt 4 enthélt eine anschauliche
Aggregation aufgabenbezogener Daten zu den
Staatsausgaben und zeigt ihren Nutzen flir Ana-
lysezwecke auf, und Abschnitt 5 fasst die Ergeb-
nisse des Beitrags zusammen.
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2 DATENQUELLEN FUR DIE AUSGABEN DES
STAATES NACH AUFGABENBEREICHEN

Die nach Aufgabenbereichen gegliederten Staats-
ausgaben konnen mithilfe der ,,Classification of
the Functions of Government” (COFOG) analy-
siert werden. Dieses Klassifikationssystem wurde
von der OECD entwickelt und von der Statistik-
abteilung der Vereinten Nationen verdffentlicht.
In COFOG werden die Ausgaben des Staates in
zehn Abteilungen untergliedert. Innerhalb dieser
Abteilungen werden wiederum zahlreiche Grup-
pen unterschieden. In Tabelle 1 sind alle Abtei-
lungen sowie die hinsichtlich der Staatsausga-
benquote wichtigsten Gruppen der Abteilungen
»allgemeine 6ffentliche Verwaltung®, ,,Gesund-
heitswesen®, ,,Bildungswesen und ,,soziale
Sicherung® aufgefiihrt.

Die EU-Mitgliedstaaten sind verpflichtet, inner-
halb von zw6lf Monaten nach Ende des Berichts-
jahrs Daten zu den zehn COFOG-Abteilungen
an Eurostat zu iibermitteln. Dariiber hinaus stel-

2 Eine vollstindige Ubersicht iiber alle COFOG-Aufgabenbereiche
findet sich in: Eurostat, Manual on sources and methods for the
compilation of COFOG-statistics — Classification of the Functions
of Government (COFOG) (http://epp.eurostat.ec.europa.cu/cache/
ITY_OFFPUB/KS-RA-07-022/EN/KS-RA-07-022-EN.PDF).

Abteilungen

01 Allgemeine 6ffentliche Verwaltung

02 Verteidigung

03 Offentliche Ordnung und Sicherheit

04 Wirtschaftliche Angelegenheiten

05 Umweltschutz

06 Wohnungswesen und kommunale Einrichtungen

07 Gesundheitswesen

08 Freizeitgestaltung, Sport, Kultur und Religion

09 Bildungswesen

10 Soziale Sicherung

len derzeit 19 Staaten Eurostat auf freiwilliger
Basis eine ausfiihrlichere Aufschliisselung ihrer
offentlichen Ausgaben zu Verfiigung; andere
Staaten planen dies fiir die Zukunft.

Die Bedeutung der einzelnen Aufgabenbereiche
in Tabelle 1 erscheint auf den ersten Blick ein-
deutig. Eine tiefergehende Betrachtung wirft
jedoch die Frage auf, ob beispielsweise die Aus-
gaben, die im Zusammenhang mit einem Militér-
krankenhaus entstehen, auf den Bereich der Ver-
teidigung oder auf den des Gesundheitswesens
entfallen. Probleme dieser Art miissen geklart
und dokumentiert werden, um eine einheitliche
Erfassung der COFOG-Daten in verschiedenen
Landern zu gewéhrleisten (siche Kasten).

Die Angaben im vorliegenden Aufsatz beziehen
sich auf die 6ffentlichen Gesamthaushalte. Deren
Ausgaben umfassen nicht nur die Aufwendun-
gen der Zentralstaaten, sondern beispielsweise
auch die der kommunalen Gebietskdrperschaften
und Sozialversicherungen. Zahlungsstrome zwi-
schen den verschiedenen Haushaltsebenen, wie
Zins- und Transferzahlungen, miissen konsoli-
diert werden, um die Gesamtsumme der Staats-
ausgaben korrekt widerspiegeln zu kénnen. Der-
zeit werden Ausgaben aus dem EU-Haushalt

Gruppen

01.7 Staatsschuldentransaktionen

07.1 Medizinische Erzeugnisse, Gerdte und Ausriistungen
07.2 Ambulante Behandlung
07.3 Stationdre Behandlung

09.1 Elementar- und Primérbereich

09.2 Sekundarbereich

09.3 Post-sekundarer, nicht-tertidrer Bereich
09.4 Tertidrbereich

10.1 Krankheit und Erwerbsunfahigkeit
10.2 Alter

10.4 Familien und Kinder

10.5 Arbeitslosigkeit
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AUFSATZE

Die Staatsausgaben in der
Europischen Union in der

Gliederung nach
VEREINHEITLICHUNG DER STATISTIKEN Aufgabenbereichen
Es gilt sicherzustellen, dass COFOG-Statistiken nicht nur iiber die verschiedenen Staaten hinweg
vereinheitlicht werden, sondern auch, dass sie im Einklang mit anderen Statistiken im Bereich der

Staatsausgaben stehen.

Die EU-Mitgliedstaaten liefern zweimal jahrlich Informationen iiber die Ausgaben ihrer 6ffentlichen
Haushalte an Eurostat. Diese Angaben sind nach der Art der wirtschaftlichen Transaktion aufge-
schliisselt (z. B. Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Sektor oder staatliche Investitionen). Die
Daten sollten den Angaben zu Defizit und Schuldenstand der EU-Mitgliedstaaten entsprechen, die
diese im Rahmen des Verfahrens bei einem {iberméafBigen Defizit ebenfalls an Eurostat tibermitteln.

Die Rechnungslegungsvorschriften, denen diese statistischen Berechnungen der EU-Mitglied-
staaten unterliegen, sind im Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 95) niedergelegt.

Eine wichtige Verfahrensregel des ESVG 95 ist die bei Transaktionen obligatorische Anwendung
des Grundsatzes der Periodenabgrenzung. Dies bedeutet: Wenn beispielweise im Jahr t militérische
Ausriistung bestellt wird, diese im Jahr t+1 geliefert wird und die Bezahlung im Jahr t+2 erfolgt, so
sollten die damit verbundenen 6ffentlichen Ausgaben im Jahr t+1 und nicht im Jahr t oder t+2 ver-
bucht werden. Der Zeitpunkt, an dem die Zahlung fillig wird, bestimmt den Buchungszeitpunkt der
Ausgaben. Allerdings werden viele Staatshaushalte zahlungsorientiert erfasst. Aus diesem Grund
miissen bei der Erstellung der Statistiken zu den 6ffentlichen Aufwendungen gemal ESVG 95 an
diesen Haushaltsdaten Korrekturen vorgenommen werden. Dariiber hinaus wird die Riickzahlung
von Staatsschulden laut ESVG 95 nicht in den Staatsausgaben erfasst. Das heifit, dass die COFOG-
Gruppe ,,Staatsschuldentransaktionen‘ nicht die Schuldentilgung, sondern in erster Linie die im
Rahmen der Staatsverschuldung anfallenden Zinsausgaben beinhaltet.

Um zu priifen, ob die COFOG-Daten mit den nach Transaktionsart gegliederten Zahlen zu den
Ausgaben des Staates libereinstimmen, werden die Mitgliedstaaten von Eurostat angehalten, ihre
Daten tiber die Staatsausgaben nach Aufgabenbereichen und Transaktionsart aufgeschliisselt zur
Verfiigung zu stellen. In den meisten Léndern stimmen diese Aufschliisselungen iiberein.

(z. B. Agrarsubventionen) nicht in den COFOG-
Haushaltsdaten erfasst. Im Jahr 2007 lagen die
Ausgaben aus dem EU-Haushalt zwischen 0,1 %
des BIP in Luxemburg und 3,4 % des BIP in
Litauen.

3 ENTWICKLUNG DER STAATSAUSGABEN IN
DER EU NACH AUFGABENBEREICHEN

Im Jahr 2006 betrugen die Gesamtausgaben der
offentlichen Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet

durchschnittlich 46,7 % des BIP und damit fast
2 Prozentpunkte weniger als 1998. In Belgien,
Frankreich, Osterreich, Italien und Finnland war
die Staatsausgabenquote im Jahr 2006 hoher als
der Durchschnitt des Eurogebiets. Im Gegensatz
dazu lag das Gesamtvolumen der Staatsaufwen-
dungen in Relation zum BIP in Irland, der Slowa-
kei und Spanien deutlich unter dem Durchschnitt
des Euroraums. Auch im Vereinigten Konigreich
blieb der Wert im Jahr 2006 trotz eines deutlichen
Anstiegs von 1998 bis 2006 unter dem EU-Durch-
schnitt. In Ddnemark und Schweden wies die
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Staatsquote im Jahr 2006 erneut einen der hochs- In allen Landern des Eurogebiets entfallt der
ten Stinde in der EU auf, obwohl seit 1998 ein  weitaus grofite Anteil am Gesamtvolumen der
Riickgang zu verzeichnen war (Tabelle 2).} Ausgaben auf die soziale Sicherung. Die Auf-
wendungen in diesem Bereich, als prozentualer
3 Die COFOG-Klassifikation bietet keine vollstindige Darstellung Anteil am BIP PereChnet’ lagen mn Frar{kreICh’
der offentlichen Finanzen. So sind Kapitalzufilhrungen an o6ffent- DeutSChland’ Finnland und Osterreich im Jahr
liche oder private Unternehmen und Staatsgarantien und -biirg- u 1 1
schaften geméf den Richtlinien des ESVG 95 nicht Teil der 2006 iiber dem Durchschnitt deS Euroraums, n
Staatsausgaben. Erstere werden als finanzielle Transaktionen, Irland’ Zypem und der Slowakei hlngegen deut-
Letztere als Eventualverbindlichkeiten klassifiziert. lich darunter.
Tabelle 2 Klassifikation der Staatsausgaben nach Aufgabenbereichen
(in % des BIP)
Verteidi-
gung sowie
offentliche | Wirtschaft-
COFOG- Allgemeine Ordnung liche
Abtei- offentliche und Angelegen- Gesund- Bildungs- Soziale
lungen Verwaltung | Sicherheit heiten heitswesen wesen Sicherung Andere Insgesamt
1998 | 2006 | 1998 | 2006 | 1998 | 2006 | 1998 | 2006 | 1998 | 2006 | 1998 2006 | 1998 | 2006 1998 | 2006
Belgien 1,0 85 28 20 47 50 61 69 60 59 176 173 21 28 504 484
Deutschland 6,7 56 29 20 40 32 61 63 43 39 21,7 21,6 23 27 480 453
Irland 58 36 25 1,0 46 45 57 78 42 42 98 97 18 30 345 338
Griechen-
land 13,3 8,1 33 45 6,3 4,5 43 47 3,1 23 179 179 1,2 0,1 495 422
Spanien 67 46 30 22 48 5,0 52 56 44 43 136 128 33 39 41,1 385
Frankreich 79 69 35 37 32 29 6,6 72 6,4 6,0 21,8 223 33 3,7 52,7 52,7
Italien 11,4 8,7 3,1 2,7 4,0 59 5,6 7,0 4,8 45 17,7 182 2,7 1,8 49,2 489
Zypern 88 99 40 46 44 44 27 31 60 72 77 104 32 37 367 434
Luxemburg 49 40 13 05 44 45 48 46 49 45 169 164 39 40 410 386
Malta 55 67 27 1,6 74 57 46 64 54 55 134 140 39 36 430 436
Niederlande 95 73 30 29 46 47 38 59 48 51 178 165 31 3,0 467 456
Osterreich 90 70 24 17 47 48 77 69 59 59 212 204 30 25 540 494
Portugal 60 69 33 26 64 38 62 72 63 71 121 160 25 27 428 463
Slowenien . 6,2 2,9 . 4,1 6,2 . 6,4 17,1 . 1,6 463 445
Slowakei . 5,0 . 3,6 . 4,1 . 53 . 4,1 L 122 . 2,8 458 37,1
Finnland 7,6 6,5 32 3,0 5,2 4,5 59 6,8 6,1 58 224 204 2,1 1,7 52,5 489
Euro-
‘Wihrungs-
gebiet 83 66 29 26 41 42 59 66 51 48 195 191 28 27 486 46,7
Bulgarien 36,5
Tschechi-
sche
Republik 40 49 37 25 9,5 6,9 59 72 40 49 126 127 34 48 432 438
Dinemark 9,1 6,0 27 32 41 3,5 69 70 76 7,7 230 218 22 1,9 556 512
Estland 46 26 40 27 47 42 45 40 73 6,0 109 95 3,5 51 394 342
Lettland 6,7 6,1 33 29 49 60 27 29 66 6,3 13,7 96 23 42 402 379
Litauen 42 . 33 .40 4,7 . 5,5 10,0 . 1,9 404 33,6
Ungarn . 9,6 . 2,8 . 6,3 5,5 . 5.8 17,7 .43 528 519
Polen . 59 . 23 44 4,7 6,0 16,9 . 3,7 443 438
Ruminien . . ) ) . . ) . . } . . i . 385 353
Schweden 102 7,7 37 34 45 48 62 68 74 7,1 23,1 227 37 16 588 54,1
Vereinigtes
Kénigreich 55 43 4,6 5,1 20 29 54 71 4,6 6,1 153 154 1,6 3,0 390 439
EU 80 62 35 31 40 40 60 66 53 52 192 183 12 29 473 463
Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zum Euro-Wiéhrungsgebiet bezichen sich auf die ehemals 15 Euro-Lénder. ,,. zeigt noch nicht verfligbare Daten an.
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Die Ausgaben fiir die soziale Sicherung betref-
fen im Euroraum in erster Linie die Altersrenten.
Im Jahr 2006 entfielen in Finnland knapp 9 %
des BIP auf diesen Haushaltsposten, 10 % des
BIP in Deutschland bzw. 12-13 % des BIP in
Griechenland und Italien (siehe Tabelle 3). In
Zypern und Portugal stiegen die Ausgaben fiir
die Alterssicherung von 1998 bis 2006 stark an.
Was EU-Léander auBlerhalb des Eurogebiets
angeht, so sind die Sozialausgaben im Vereinig-

(Angaben zu 2006; in % des BIP)

ten Konigreich im Zeitverlauf relativ stabil
geblieben, wobei knapp die Hélfte auf die Alters-
renten entfiel. In Ddnemark und insbesondere in
Schweden ist das Verhéltnis der Ausgaben fiir
die soziale Sicherung zum BIP trotz eines von
1998 bis 2006 riicklaufigen Trends relativ hoch.

Bei der Interpretation dieser Daten gilt es, den
institutionellen Unterschieden zwischen den sozi-
alen Sicherungs- und den Steuersystemen der ver-

COFOG-
Abtei-
lungen Soziale Sicherung Bildungswesen Gesundheitswesen
Medizini-
sche
Post- Erzeug-
Krankheit sekunda- nisse,
und Elementar- rer, Geriite| Ambu-| Statio-
Erwerbs- Familien und nicht-ter- und lante niire
unfihig- und|  Arbeits- Primir-| Sekundar- tidrer| Tertidr- Ausriis-| Behand-| Behand-
keit| Alter| Kinder| losigkeit| Andere|  bereich| bereich| Bereich| bereich| Andere|  tungen lung lung| Andere
Belgien 23 71 2,1 2,5 33 1,9 2,5 0,0 0,7 0,7 0,8 2,1 34 06
Deutschland 2,7 10,0 2,2 2,6 4,1 1,0 1,8 0,1 0,7 0,3 1,5 2,0 2,6 02
Irland
Griechen-
land 28 12,5 0,5 0,5 1,7 0,3 1,0 0,0 0,5 0,4 1,3 0,2 25 06
Spanien 22 6, 0,5 1,6 2,6 1,6 1,5 0,0 0,9 0,3 1,2 0,0 43 02
Frankreich . . . . . . . . . . . . . .
Italien 1,7 12,2 1,0 0,5 2,7 1,7 1.9 0,2 0,4 0,4 0,9 2,2 38 01
Zypern 02 44 1.9 0,8 3,1 1,5 1.9 0,0 1.3 2,5 0,6 0,1 04 20
Luxemburg . . . . . . . . . . . . . .
Malta 1,9 175 1,1 0,6 3,0 1,3 2,3 0,0 0,8 1,1 1,2 0,6 42 03
Niederlande
Osterreich . . . . . . . . . . . . . .
Portugal 1,6 9,6 1,1 1,2 2,5 0,3 43 0,0 1,3 1,3 2,2 2.4 2,5 02
Slowenien 2,7 10,4 1,9 0,7 1.4 2,2 2,7 0,0 1,1 0,5 1,2 1,9 25 05
Slowakei L9 6,7 1,2 0,2 2,2 1,7 0,9 0,0 0,7 0,8 2,0 1,7 1,2 04
Finnland 43 89 2,7 2,3 2,2 1,1 2,7 0,0 1,7 0,4 0,7 1,7 22 23
Bulgarien
Tschechi-
sche
Republik 2,8 65 1.5 0,3 1.5 0,5 2,9 0,0 1,0 0,5 1,2 1.4 2,9 1,6
Dénemark 48 7,0 5,0 2,5 2,5 3.4 1,5 0,0 1.6 1,2 0,4 1,0 54 03
Estland 1.8 55 1,6 0,2 0,5 2,1 2,0 0.4 1,2 0,4 0,5 0,6 277 02
Lettland . . . . . . . . . . . . . .
Litauen 25 49 1,0 0,4 1,2 1,3 2,2 0,0 1,2 0,8 0,8 1,2 L9 08
Ungarn 38 65 2,4 0,5 4,5 1,9 1,1 0,0 1,0 1,8 1,8 1,0 2,1 0,6
Polen 0,8 13,9 1,1 0,5 0,5 2,0 1,7 0,0 1,7 0,7 0,4 0,7 2,1 1,4
Ruménien . . . . . . 5
Schweden 5,7 10,6 2,7 2,0 1,8 4,0 1,3 0,0 1.4 0,3 0,9 2,9 25 04
Vereinigtes
Konigreich 28 712 2,5 0,3 2.4 1,8 1.8 0,7 0,7 1,0 0,1 0,5 64 0,1
Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,,.“ zeigt noch nicht verfiigbare Daten an.
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schiedenen Lander gebiihrend Rechnung zu tra-
gen.* So sind von privaten Haushalten bezogene
Sozialleistungen in einigen Landern wie Arbeits-
einkommen zu versteuern, wiahrend sie in ande-
ren Landern teilweise oder in voller Hohe von der
Besteuerung ausgenommen sind. Anders ausge-
driickt zahlt der Staat in der letztgenannten Lén-
dergruppe Sozialleistungen steueraufkommens-
mindernd aus. Dementsprechend fillt dieser
Ausgabenposten in der erstgenannten Lénder-
gruppe im Durchschnitt hoher aus, wéihrend das
verfiigbare Einkommen der Leistungsempfanger
in beiden Landergruppen durchaus gleich hoch
sein kann. In Italien und den nordischen Léndern
werden derartige Transferzahlungen in etwa wie
Arbeitseinkommen besteuert, wihrend sie in
anderen Lindern (z. B. Osterreich, Deutschland
und Portugal im Fall der als Geldleistung gezahl-
ten Arbeitslosenunterstiitzung sowie Deutschland
und Portugal in Bezug auf das Krankengeld) in
der Regel nicht der Besteuerung unterliegen.
Auch durch obligatorische private Renten-,
Arbeitslosen- und Krankenversicherungen wer-
den in einigen Léndern die ausgewiesenen Staats-
ausgaben gesenkt, wihrend staatliche Beitrige zu
freiwilligen sozialen Sicherungssystemen das
Ausgabenniveau ansteigen lassen. Wechseln Ver-
sicherte das Versicherungssystem, kann dies dar-
iiber hinaus den Vergleich der Hohe der Staats-
ausgaben im Zeitverlauf erschweren.

Die staatlichen Ausgaben fiir das Gesundheitswe-
sen haben sich im Eurogebiet wéhrend des
Betrachtungszeitraums erhoht. Gemessen am BIP
sind sie in allen Euro-Lédndern, mit Ausnahme
Luxemburgs und Osterreichs, gestiegen. Von
1998 bis 2006 wurde in Irland, Malta und den
Niederlanden die stirkste Zunahme der staatli-
chen Aufwendungen fiir das Gesundheitswesen in
Relation zum BIP verzeichnet. Im Jahr 2006 war
dieser Ausgabenposten in Irland, Frankreich, Por-
tugal und Italien besonders hoch, wihrend er in
Zypern, Luxemburg und Griechenland verhéltnis-
maBig gering war. In Italien und Portugal entfiel

4 Bei der Erkldrung landerspezifischer Unterschiede spielen die
verschiedenen Sozialsysteme bzw. Sozialmodelle der Staaten
selbstverstdndlich eine Rolle. Siehe hierzu beispielsweise
G. Bonoli, Classifying welfare states: A two-dimension approach,
in: Journal of Social Policy, 26 (3), 1997, S. 351-372.
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der GroBteil der Gesundheitsausgaben auf die
ambulante sowie die stationdre Behandlung.
Nachdem sich diese beiden Ausgabenposten im
Vereinigten Konigreich erhdht hatten, verzeich-
nete das Land im Jahr 2006 in Relation zum BIP
mit die hochsten Gesundheitsausgaben in der EU.
In Danemark und Schweden lagen diese Ausga-
ben 2006 leicht iiber dem EU-Durchschnitt.

Im Bildungswesen waren die 6ffentlichen Aus-
gaben im Euroraum von 1998 bis 2006, gemes-
sen am BIP, riickldufig. In Griechenland sank
die entsprechende Ausgabenquote um 0,8 Pro-
zentpunkte, in Deutschland, Frankreich und Ita-
lien um rund 0,4 Prozentpunkte. Im Jahr 2006
lagen die Bildungsausgaben in Relation zum BIP
in Zypern, Portugal und Slowenien deutlich iiber
dem Durchschnitt des Eurogebiets. In Zypern
und Portugal war dieses hohe Ausgabenniveau
die Folge eines merklichen Anstiegs in den Jah-
ren 1998 bis 2006. Griechenland, Deutschland
und die Slowakei wiesen 2006 die niedrigste
Relation der Bildungsausgaben zum BIP aus
(siche Tabelle 2). Im Vereinigten Konigreich
lagen die Ausgaben fiir das Bildungswesen 2006
bei 6,1 % des BIP und damit iiber dem EU-Durch-
schnitt. Auch Ddnemark und Schweden ver-
zeichneten 2006 verhéltnismaBig hohe Bildungs-
ausgaben.

Ein wesentlicher Anteil der gesamten Staatsaus-
gaben im Euroraum entfiel 2006 auch auf die all-
gemeine Offentliche Verwaltung, wenngleich
dieser Ausgabenposten seit 1998 an Gewicht ver-
loren hatte. In dieser Kategorie wiesen Zypern,
Italien, Belgien und Griechenland ein deutlich
iiberdurchschnittliches Ausgabenniveau auf.
Allerdings war in Italien, Belgien und Griechen-
land aufgrund ihrer sehr hohen Schuldenquoten
mehr als die Hélfte dieser Ausgaben durch Zins-
zahlungen fiir die Staatsverschuldung bedingt.
Umgekehrt verzeichneten Lander mit einer nied-
rigen Schuldenquote (d. h. Irland, Luxemburg
und Spanien) im Jahr 2006 unterdurchschnittlich
hohe Ausgaben fiir die allgemeine 6ffentliche
Verwaltung. Sowohl 1998 als auch 2006 lagen
die Ausgaben des Vereinigten Konigreichs fiir
seine allgemeine 6ffentliche Verwaltung unter-
halb des EU-Durchschnittswerts. In Danemark



und Schweden war dieser Ausgabenposten von
1998 bis 2006 gemessen am BIP deutlich riick-
laufig, wenngleich er in Schweden im Jahr 2006
noch iiber dem Durchschnitt der EU lag.

4 AGGREGATION UND NUTZEN AUFGABEN-
BEZOGENER DATEN ZU DEN STAATSAUSGABEN

Die zehn Abteilungen der ersten Stufe der
COFOG-Klassifikation lassen sich so zusam-
menfassen, dass sie die fiinf wichtigsten Aufga-
ben des Staates widerspiegeln, ndmlich: Umver-
teilung, rein 6ffentliche Giiter, Bildungs- und
Gesundheitswesen®, allgemeine 6ffentliche Ver-
waltung und privatwirtschaftliche Aktivitdten
(d. h. Leistungen, die auch vom privaten Sektor
erbracht werden konnten). Nach diesem Ansatz
entspricht die Aufgabe der Umverteilung der
COFOG-Abteilung ,,soziale Sicherung®, ,,rein
offentliche Giiter” haben ihre COFOG-Entspre-
chung in ,,Verteidigung® und ,,6ffentliche Ord-

5 Eine gesunde und gut ausgebildete Bevolkerung konnte als eine
Voraussetzung fiir reibungslos funktionierende Mirkte, gesi-
cherte Eigentumsrechte, Rechtsstaatlichkeit und Rechtssicherheit
sowie weitreichende, grundsitzlich allen offenstehende Entwick-
lungsmoglichkeiten in einem Land angesehen werden (siche
A. Afonso, L. Schuknecht und V. Tanzi, Public sector efficiency:
An international comparison, in: Public Choice, 123 (3), 2005,
S. 321-347).

Hauptaufgaben des Staates

A. Umverteilung
B. Rein 6ffentliche Giiter

C. Gesundheits- und Bildungswesen

D. Allgemeine offentliche Verwaltung
E. Privatwirtschaftliche Aktivititen

nung und Sicherheit“,® und auch das Bildungs-

sowie das Gesundheitswesen finden sich in
gleichlautenden COFOG-Abteilungen wieder.
Die Aufgabe der ,,allgemeinen 6ffentlichen Ver-
waltung® ist so ebenfalls in der COFOG-Klassi-
fikation erfasst; hierzu zdhlen unter anderem
Verwaltungsausgaben sowie Staatsschulden-
transaktionen im Zusammenhang mit Zinszah-
lungen. Die privatwirtschaftlichen Aktivititen
schliefllich umfassen Ausgabenprogramme fiir
Landwirtschaft, Energie, verarbeitendes Gewerbe
und Infrastruktur. In der COFOG-Klassifikation
werden sie als ,,wirtschaftliche Angelegenhei-
ten®, ,,Umweltschutz®, ,,Wohnungswesen und
kommunale Einrichtungen® sowie ,,Freizeitge-
staltung, Sport, Kultur und Religion* wiederge-
geben.” Eine Ubersicht iiber die aggregierten
COFOG-Abteilungen und die entsprechenden
aufgabenbezogenen Kategorien ist in Tabelle 4
zu finden.

6 Hierbei wird Samuelsons Definition der Nicht-Rivalitit und Nicht-
Ausschliebarkeit 6ffentlicher Giiter zugrunde gelegt. Gleichwohl
fiihrt Barro an, dass einige 6ffentliche Giiter wie Verteidigung und
Polizei von Uberfiillung gekennzeichnet sein konnen (siche
R. Barro, Government spending in a simple model of endogenous
growth, in: Journal of Political Economy, 98 (5), 1990, und
P. Samuelson, The pure theory of public expenditure, in: Review
of Economics and Statistics, 36, 1954, S. 387-389.

7 Wenngleich dies eine sinnvolle und anschauliche Darstellung der
Aufgaben des Staates ist, so gibt es selbstverstandlich auch
andere Moglichkeiten, die verschiedenen Kategorien zu aggregie-
ren. Beispielsweise konnten auch weite Teile der Kategorie
,Umweltschutz* als ein rein 6ffentliches Gut gelten.

COFOG-Abteilungen

10 — Soziale Sicherung

02 — Verteidigung

03 — Offentliche Ordnung und Sicherheit

07 — Gesundheitswesen

09 — Bildungswesen

01 — Allgemeine 6ffentliche Verwaltung

04 — Wirtschaftliche Angelegenheiten

05 — Umweltschutz

06 — Wohnungswesen und kommunale Einrichtungen
08 — Freizeitgestaltung, Sport, Kultur und Religion
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(in %)

Allgemeine offentliche
Verwaltung
17,1 %

Privatwirtschaftliche
Aktivititen

Gesundheits-
und
Bildungswesen

22,6 %

Umverteilung

Rein 6ffentliche Giit
ein offentliche Giiter 400%

6,0 %
Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die ehemals
15 Euro-Lénder.

In Abbildung 1 und 2 ist der prozentuale
Anteil dieser aggregierten aufgabenbezogenen
Aufwendungen an den gesamten Staatsausga-
ben im Euroraum der Jahre 1998 und 2006
dargestellt. Im Durchschnitt ist das Verhiltnis
der jeweiligen Ausgabenposten zu den
Gesamtausgaben wéhrend dieses Zeitraums
weitgehend unverdndert geblieben. Der Anteil
der staatlichen Aufwendungen fiir das Bil-
dungs- und Gesundheitswesen an den Gesamt-
ausgaben stieg von 22,6 % im Jahr 1998 auf
24,2 % im Jahr 2006, wahrend sich der Umver-
teilungsanteil um 0,6 Prozentpunkte erhohte.
Dagegen verringerte sich der Anteil der fiir
rein Offentliche Giiter eingesetzten Mittel an
den Gesamtausgaben etwas; bei den Aufwen-
dungen fiir die allgemeine 6ffentliche Verwal-
tung wurde ein stirkerer Riickgang verzeich-
net, der zum Teil die Entwicklung der
Zinsausgaben fiir die Staatsverschuldung
widerspiegelte. Letztere erhhten sich in der
EU bis Mitte der Neunzigerjahre, gingen dann
aber aufgrund des niedrigen Zinsniveaus all-
mabhlich zuriick.
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40,6 %

Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die ehemals
15 Euro-Liénder.

Tabelle 5 enthélt eine Aufschliisselung der aufga-
benbezogenen Kategorie ,,allgemeine 6ffentliche
Verwaltung® nach verschiedenen wirtschaftlichen
Transaktionen; dies gestattet eine ldnderbezogene
Betrachtung der Zinsausgaben.?

In den letzten Jahren haben sich etliche Untersu-
chungen mit der Qualitdt der 6ffentlichen Finan-
zen hinsichtlich des Umfangs, der Effizienz und
der Effektivitat des Sektors Staat befasst.” Die
empirische Evidenz weist auf deutlich unter-
schiedliche Ergebnisse in den einzelnen Landern
in Bezug auf die verschiedenen staatlichen Auf-
gaben hin und zeigt der Politik die verbesserungs-
bediirftigen Bereiche auf. Unter Zugrundelegung
aufgabenbezogener Daten zu den Staatsausgaben

8 Weitere wichtige wirtschaftliche Transaktionen im Zusammen-
hang mit den COFOG-Kategorien waren im Jahr 2006: Sozialleis-
tungen im Bereich der sozialen Sicherung, Arbeitnehmerentgelte
im Bildungswesen sowie Sozialleistungen und Arbeitnehmerent-
gelte im Gesundheitswesen.

9 Eine Ubersicht enthilt S. Deroose und C. Kastrop (Hrsg.), The
quality of public finances: Findings of the Economic Policy Com-
mittee Working Group (2004-2007), Occasional Paper Nr. 37 der
Européischen Kommission, 2008.



(Angaben zu 2006; in % des BIP)

Wirtschaftliche Arbeit-

Transaktion nehmerentgelte Vorleistungen Investitionen Zinsausgaben Andere
Belgien 2,4 1,0 0,0 4,0 1,0
Deutschland 1,1 0,7 2,8

Irland 0,9 0,5 . 0,9 .
Griechenland 2,0 1,2 0,5 43 0,1
Spanien 1,0 0,7 0,2 1,6 1,1
Frankreich 2,1 0,6 0,3 2,6 1,3
Italien 1,6 1,1 0,5 4,7 0,9
Zypern 32 0,7 0,7 33 2,1
Luxemburg 1,6 0,7 . 0,2 .
Malta 1,5 1,1 0,4 35 0,3
Niederlande 1,7 1,7 . 2,2 .
Osterreich 1,7 0,9 0,1 2,9 1,4
Portugal 2,0 1,0 0,2 2,8 1,0
Slowenien 1,6 1,1 . 1,4 .
Slowakei 1,2 1,1 0,4 1,5 0,9
Finnland 1,6 1,8 0,3 1,5 1,2
Euro-Wihrungsgebiet 1,6 0,9 2,9

Bulgarien . . . 1,4 .
Tschechische Republik 1,4 1,2 -0,1 1,1 1,2
Dinemark 1,1 0,7 0,3 1,8 2,2
Estland 1,1 0,7 0,1 0,2 0,5
Lettland 1.4 1,2 1,2 0,5 1,8
Litauen 1,3 0,9 0.4 0,7 0,9
Ungarn 2,5 1,4 0,5 4,0 1,2
Polen 1.4 0,7 0,3 2,7 0,8
Ruménien . . . 0,8 .
Schweden 1,6 2,0 0,6 1,8 1,8
Vereinigtes Konigreich 0,8 0,2 0,1 2,1 1,2
EU 1,4 0,8 21

Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet bezichen sich auf die ehemals 15 Euro-Lénder. ,,.“ zeigt noch nicht verfligbare Daten an.

wird beispielsweise herausgearbeitet, dass in den
OECD-Léandern Potenzial fiir Effizienzgewinne
in den Bereichen Bildungs- und Gesundheitswe-
sen besteht.!” So zeigen einschldgige empirische
Untersuchungen, dass einige Staaten (z. B. Portu-
gal, Deutschland und Italien) hier im Vergleich

10 Siehe hierzu: A. Afonso und M. St. Aubyn, Non-parametric
approaches to public education and health efficiency in OECD
countries, in: Journal of Applied Economics 8 (2), 2005,
S. 227-246, A. Afonso und M. St. Aubyn, Assessing education
and health efficiency in OECD countries using alternative input
measures, in: Public Expenditure, Banca d’Italia, 2006,
S. 361-388, sowie D. Sutherland, R. Price, I. Joumard und
C. Nicq, Performance indicators for public spending efficiency in
primary and secondary education, OECD, Economics Depart-
ment, Working Paper Nr. 546, 2007.

zu anderen Staaten (z. B. der Tschechischen
Republik, Finnland, Australien und dem Verei-
nigten Konigreich) ineffizient sind.

Homogene Daten der zweiten Stufe der COFOG-
Klassifikation konnen in Bezug auf die ,,soziale
Sicherung® (die grofite Komponente der gesamten
Staatsausgaben)'! hilfreich sein; dies gilt insbe-
sondere bei der Betrachtung von Phdnomenen wie

11 Detaillierte Angaben zu den Sozialleistungen in den meisten hier
betrachteten Staaten sind im Européischen System integrierter
Sozialschutzstatistiken — ESSOS (European System of Integrated
Social Protection Statistics — ESSPROS) auf der Website von
Eurostat zu finden. Allerdings sind diese Daten nicht so zeitnah
wie die COFOG-Daten.
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der ungleichen Einkommensverteilung und ihrem
Zusammenhang mit dem Wirtschaftswachstum.'

Auch bei einem Vergleich der Industrienationen
stoBt die Literatur auf deutliche Unterschiede hin-
sichtlich der Leistungsfahigkeit des 6ffentlichen
Sektors insgesamt.'* Eine Reihe von Indikatoren
legt den Schluss nahe, dass sich diese in weiten
Teilen auch ohne eine Aufstockung der 6ffentli-
chen Ausgaben steigern lisst. Dies deutet darauf
hin, dass der Grenzertrag der Staatsausgaben
abnimmt und sich in politischen Schliisselberei-
chen giinstige Ergebnisse auch mit geringeren
Ausgaben erreichen lassen, als sie heute in vielen
Landern tiblich sind. Ferner sollten die Regierun-
gen ihre Staatsausgaben zugunsten produktiverer
und wachstumsfoérdernder Verwendungszwecke
umschichten, indem sie dem Aufbau von Kapi-
tal — sowohl Sach- als auch Humankapital — gro-
Bere Bedeutung beimessen und Forschung, Ent-
wicklung sowie Innovationen fordern. Das Erzie-
len positiver Resultate erfordert natiirlich eine
Kombination aus Kapitalbildung und laufenden
Ausgaben, wobei die geeignete 6konomische und
aufgabenbezogene Zusammensetzung der Staats-
ausgaben landerspezifisch ist.

Somit ist die Verfligbarkeit aufgabenbezogener,
nach allen Stufen der COFOG-Klassifikation auf-
geschliisselter Angaben zu den Staatsausgaben
unabdingbar fiir eine Untersuchung der Effizienz
und Effektivitit der 6ffentlichen Ausgaben. Auf
EU-Ebene stellt die unter Federfithrung des Aus-
schusses fiir Wirtschaftspolitik zusammen mit
Eurostat geleistete Arbeit einen wertvollen Bei-
trag zur Verbesserung dieser Daten und zum Ver-
stdndnis ihrer Relevanz fiir die Politik dar. Wei-
tergehende Arbeiten auf diesem Gebiet diirften
weitere wichtige Erkenntnisse liefern, mit deren
Hilfe sich die dringend erforderliche Verbesse-
rung der Effizienz und Effektivitét der staatlichen
Politik bewerkstelligen lasst.

12 Siehe R. Barro, Inequality and growth in a panel of countries, in:
Journal of Economic Growth, 5 (1), 2000, S. 5-32.

13 Siehe A. Afonso, L. Schuknecht und V. Tanzi, Public sector effici-
ency: An international comparison, in: Public Choice 123 (3),
2005, S. 321-347, und A. Afonso, L. Schuknecht and V. Tanzi,
Public sector efficiency: Evidence for new EU Member States and
emerging markets, Working Paper Nr. 581 der EZB, 2006.
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5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Angesichts der Knappheit der 6ffentlichen Mittel
ist eine effiziente und effektive Umsetzung von
Ausgabenprogrammen fiir die Verbesserung der
langfristigen Wachstumsaussichten und fiir die
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen von
wesentlicher Bedeutung. Der effiziente Einsatz
staatlicher Mittel diirfte zu einer Reduzierung des
Gesamtvolumens der Staatsausgaben beitragen,
wihrend gleichzeitig ihre positiven Hebeleffekte
fiir Produktivitdt und Wachstum verstarkt werden
konnten. Angesichts der deutlich divergierenden
Hohe und Entwicklung der Staatsausgaben in der
EU koénnen landeriibergreifende Vergleiche, die
auf die effiziente und effektive Nutzung 6ffentli-
cher Mittel abstellen, hilfreich sein — vorausge-
setzt, dass bei der Erfassung und Vergleichbarkeit
der Daten mit der gebotenen Vorsicht vorgegan-
gen wird. Eine Qualitatsverbesserung der staatli-
chen Ausgaben leistet aulerdem einen wichtigen
Beitrag zur Vereinbarkeit der durch den Stabili-
tats- und Wachstumspakt geforderten Haushalts-
disziplin und der im Rahmen der Lissabonner
Strategie geplanten Strukturreformen.

Fiir die Analyse, wie die Qualitét der Staatsausga-
ben verbessert werden kann, ist die Verfiigbarkeit
detaillierter, nach der COFOG-Klassifikation auf-
geschliisselter Daten entscheidend. Diesem Thema
kommt in der europdischen Politik derzeit viel
Beachtung zu. Derartige Angaben stehen momen-
tan zwar fiir viele, aber nicht fir alle EU-Mit-
gliedstaaten zur Verfiigung. Durch eine obligato-
rische regelméfBige Datenlieferung fiir einige
(jedoch nicht alle) COFOG-Kategorien der ersten
Stufe sowie eine Aufschliisselung nach den unter-
geordneten Stufen konnte die wirtschaftspoliti-
sche Relevanz dieser Informationen gesteigert
werden, ohne dass dies mit einem erheblichen
Mehraufwand fiir die nationalen Regierungen und
die datenerhebenden Stellen verbunden wire.
Angesichts der Tatsache, dass die Kategorien
,»Gesundheitswesen®, ,,soziale Sicherung® und
»Bildungswesen* im Jahr 2006 mit rund 65 % den
grofiten Anteil am Gesamtvolumen der Staatsaus-
gaben im Euroraum ausmachten, wiirden ausfiihr-
lichere Informationen in diesen Kategorien die
Analysemoglichkeiten deutlich verbessern.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2009 - DER BEITRITT DER SLOWAKEI

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lander (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssétzen, den
monetdren Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet
Auskunft iiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hat-
ten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fulinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde lie-
genden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009) zum Euro-Wéahrungsgebiet handelt, die
gegeniiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen,
die die Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die sich auf das
Euro-Wihrungsgebiet vor dem Beitritt der Slowakei beziehen, sind auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html abrufbar.

S

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

= Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

g & Daten noch nicht verfiighar

gy ees Zahlenwert null oder vernachliissigbar

(p) vorliufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

soweit nicht anders angegeben, Verdanderung gegen Vorjahr in %
( geg g geg j

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1? M2? M32-3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR, (in % p. a.,
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a., Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)» Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 428 438
2008 2,3 9,5 9,6 - 9,5 19,1 4,64 3,69
2008 Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,3 4,86 473
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 498 434
Q4 2,7 8,9 8,1 - 7.3 20,4 424 3,69
2009 QI . . - . 2,01 3,77
2008 Okt. 3,7 9,3 8,7 8,3 7.8 18,1 5,11 425
Nov. 2,2 8,8 7,7 8,0 7,1 20,5 424 3,77
Dez. 33 8,2 7,6 7,1 5,7 24,5 3,29 3,69
2009 Jan. 5,1 7,5 6,0 6,5 5,0 25,5 2,46 4,02
Febr. 6,3 7,0 5,9 42 . 1,94 3,85
Mirz . . 1,64 3,77
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte®
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde | produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPD)" Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3,9 84,1 1,8 7,5
2008 33 5,9 3,5 0,8 -1,8 81,9 0,8 7,5
2008 Q3 3,8 8,2 42 0,6 -1,5 82,2 0,6 7,6
Q4 23 33 3,8 -1,3 -9,0 78,3 0,0 8,0
2009 Q1 . . . . .
2008 Okt. 32 6,0 - - -5,9 81,5 - 7.8
Nov. 2,1 2,9 - - 9,1 - - 8,0
Dez. 1,6 1,2 - - -12,4 - - 8,1
2009 Jan. 1,1 -0,6 - - -17,4 75,0 - 83
Febr. 1,2 . - - . - - 8,5
Mirz 0,6 - - - - .
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-219 Wechselkurs
s . IR ertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums)
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 45,7 52,8 -88,5 135,6 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 -53,6 -4,2 -281,4 409,2 383,9 113,0 113,6 1,4708
2008 Q2 =243 6,3 -51,5 42,9 3539 116,0 116,6 1,5622
Q3 -12,5 -8,0 -42,4 110,5 370,9 114,1 114,3 1,5050
Q4 -14,4 -1,2 -82,1 182,2 383,9 109,1 109,6 1,3180
2009 Q1 . . . . . 111,9 112,3 1,3029
2008 Okt. -4.8 2,6 -13,8 120,5 368,0 107,9 108,3 1,3322
Nov. -11,2 -4.4 -52,4 50,5 3934 107,1 107,6 1,2732
Dez. 1,6 0,6 -15,9 11,1 3839 112,4 112,9 1,3449
2009 Jan. -17,7 9,1 -19,5 233 409,9 111,9 112,3 1,3239
Febr. . . . . 419,7 110,4 110,8 1,2785
Mirz . 113,3 113,6 1,3050

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Ndhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

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

2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren

sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Tabelle 4.7.
5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 16 Euro-Lander.
6) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol er Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
6. Miirz 2009 | 13. Miirz 2009 | 20. Miirz 2009 | 27. Miirz 2009 |

Gold und Goldforderungen 217743 217 638 217 625 217 543
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 156 800 155272 154 347 152 358
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 135981 144 063 143 600 140 844
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 21 000 20336 17 427 16 987
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 696 826 680 795 680 099 661 908

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 244 147 2271701 226 066 229980

Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 452198 452765 452766 430 745

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 478 322 1193 1134

Forderungen aus Margenausgleich 3 7 75 49
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 29 134 28 796 29508 32042
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 286 182 288 238 289 545 290 571
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 37425 37425 37425 37423
Sonstige Aktiva 259729 256 870 252972 253 407
Aktiva insgesamt 1840819 1829433 1 822 548 1 803 083
2. Passiva

6. Miirz 2009 13. Miirz 2009 20. Miirz 2009 27. Mirz 2009

Banknotenumlauf 746 035 746 337 745 802 745 756
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 315618 306 641 293 029 263 829

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 179 448 244 244 228 572 218 543

Einlagefazilitit 135612 61841 63915 45106

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 558 556 542 180
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 300 300 349 231
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 130 426 132 708 145 248 155 551
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 204 741 211501 208 006 207 197
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet -249 176 2613 2616
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wiihrungsgebiets 10 057 10312 8917 8530
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5446 5446 5446 5446
Sonstige Passiva 180 115 167 457 164 581 165 099
Ausgleichsposten aus Neubewertung 176 589 176 589 176 589 176 589
Kapital und Riicklagen 71742 71967 71967 72 240
Passiva insgesamt 1840819 1829433 1 822 548 1803 083

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 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. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte3: ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2008 3. Dezember 339 520 787 339 520 3,25 - - - 7
10. 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17. 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23. 223 694 640 223 694 2,50 - - - 7
30. 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009 6. Januar 216 122 600 216 122 2,50 - - - 8
14. 203 792 614 203 792 2,50 - - - 7
21. 251516 668 251516 2,00 - - - 7
28. 214 150 544 214 150 2,00 - - - 7
4. Februar 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11. 197 727 511 197 727 2,00 - - - 7
18. 215285 527 215285 2,00 - - - 7
25. 237801 504 237801 2,00 - - - 7
4. Mirz 244 147 481 244 147 2,00 - - - 7
11. 2271701 503 227701 1,50 - - - 7
18. 226 066 537 226 066 1,50 - - - 7
25. 229979 538 229979 1,50 - - - 7
1. April 238 071 522 238 071 1,50 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2008 18. Dezember 50 793 169 50 793 2,50 - - - 98
2009 8. Januar 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8. 9454 45 9454 2,50 - - - 98
21. 113395 139 113395 2,00 - - - 21
29. 43239 133 43239 2,00 - - - 91
11. Februar 104 731 93 104 731 2,00 - - - 28
12. 18479 39 18 479 2,00 - - - 91
12. 10 721 39 10 721 2,00 - - - 182
26. 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
11. Mirz 120 189 97 120 189 1,50 - - - 28
12. 10 811 60 10 811 1,50 - - - 182
12. 30229 71 30229 1,50 - - - 91
26. 28 774 87 28 774 1,50 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)
Festzinssatz|  Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter
bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-
satz satz satz>| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 15. September Hereinnahme von Termineinlagen 90270 51 30 000 - 425 - 430 4,39 1
16. Befristete Transaktion 102 480 56 70 000 - 425 - 4,32 4,40 1
18. Befristete Transaktion 49 330 43 25000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24. Befristete Transaktion 50 335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1. Oktober Hereinnahme von Termineinlagen 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
2. Hereinnahme von Termineinlagen 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3. Hereinnahme von Termineinlagen 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6. Hereinnahme von Termineinlagen 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9. Befristete Transaktion 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11. November Hereinnahme von Termineinlagen 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. Dezember Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. Januar Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10. Februar Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 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 Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
4) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstédndiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt werden.
5) 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

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reservel- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
[ Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(tdglich 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
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007 17 394,7 9438,8 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 Q1 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 36271
Q2 17971,8 97754 916,3 21724 14394 3668,1
Q3 18231,2 9968,9 917,1 2 186,7 1457,1 3701,5
2008 Okt.? 18439,8 10 156,0 900,0 2211,7 14454 37268
Nov.? 18 396,5 10 195,5 8843 22272 13788 37108
Dez.? 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 Jan. 18512,4 10 186,3 881,8 24243 13153 3704,7
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
2008 7. Okt. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
11. Nov. 216,1 218,6 24 0,0 3,94
9. Dez. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20.Jan.” 220,2 2215 1,2 0,0 2,50
10. Febr. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
10. Mérz 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00
7. April 220,8 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdé:gﬁf:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(slt';(lilltté geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- 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 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 7. Okt. 4173 174,1 3343 7,5 5,9 19,9 45,5 6843 552 -82,6 216,8 921,0
11. Nov. 549,0 301,6 452,5 12,7 42 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
9. Dez. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 11507
2009 20. Jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 2385 33 753,1 99,9 100,6 2215 1213,1
10. Febr. 5474 2249 5514 2,1 0,0 175,4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 11377
10. Mirz 512,7 2243 4724 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 414 218,6 10555
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der Mindestreservebasis der Kreditinstitute in der Slowakei. Ubergangsweise konnten die Kreditinstitute des Euro-Wihrungsgebiets entscheiden, von ihrer eige-
nen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in der Slowakei anséssigen Kreditinstituten abzuziehen. Mit der Reservebasis ab Ende Januar 2009 gilt das Standardverfahren
(siehe Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 28. Oktober 2008 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Europiische
Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in der Slowakei (EZB/2008/14)).
3) Aufgrund der Einfiihrung des Euro in der Slowakei am 1. Januar 2009 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten —
Reserve-Solls der damaligen 15 Euro-Lénder im Zeitraum vom 10. bis zum 31. Dezember 2008 und des Reserve-Solls der jetzigen 16 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
im Zeitraum vom 1. bis zum 20. Januar 2009.

4)
ausstanden.

Ab dem 1. Januar 2009 einschlieBlich geldpolitischer Geschifte, die von der Narodna Banka Slovenska vor dem 1. Januar 2009 getitigt wurden und nach diesem Zeitpunkt noch
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-| Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile _ Werte M SSEn DEn
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 1875 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q3 24734 13425 18,5 0,7 13233 2789 2374 2,4 39,1 - 14,7 4824 16,0 3389
2008 Okt. 27813 1632,6 18,5 0,6 1613,5 2838 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,2
Nov. 2803,0 1632,5 18,5 0,6 16133 291,3 2499 24 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
Dez. 2983,0 1809,4 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479,8 15,7 313,0
2009 Jan. 2830,1 1 606,0 18,6 0,7 1586,8 362,5 314,6 2,5 45,4 - 14,2 5237 16,0 307,7
Febr. ® 27714 1537, 18,6 0,7 15178 366,5 3183 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 307,9
MFTIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 149043 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 1171,4 4329,0 172,6 17339
2007 29446,8 16 904,0 956,0 10 159,1 5788,9 3881,5 11943 950,5 1736,6 93,5 1296,2 48733 2060 21924
2008 Q3 315355 18 146,6 980,7 108204 6345,6 4192,7 1192,5 1098,9 1901,3 101,8 13183 5118,5 203,5 24541
2008 Okt. 32450,9 184439 980,6  10876,7 6586,6 42532 1185,1 11338 19344 95,5 1264,6 52947 2044 28946
Nov. 324239 182850 9783 108854 64213 4365,1 1226,8 1167,3 1971,0 96,6 1243,6 51619 2053 30664
Dez. 318349 180177 970,2  10779,0 62684 4621,7 12422 1392,8 1986,8 98,4 1200,2 4754,5 2130 29295
2009 Jan. 322652 181757 986,2 108638 6325,6 4749,7 13079 13942 2047,6 101,4 1206,2 4874,1 2119 29463
Febr.® | 32232,0 180452 983,5 108388 62228 48313 13415 1416,2 2073,6 102,6 11914 4782,5 2163 30627
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs foqu]—) Schuld-|  Riicklagen| gegeniiber Rassiy
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auflerhalb
sonstige del? Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
FEuro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 2356
2007 2046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q3 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.,4 288,1 283,1
2008 Okt. 27813 749,1 1026,0 78,9 29,8 9173 - 0,1 262,0 411,9 332,1
Nov. 2803,0 752,9 1079.9 107,7 27,6 944.,6 - 0,1 2835 380,6 306,0
Dez. 2983,0 7848 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2739 3833 3234
2009 Jan. 2830,1 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 302,6 329,1 3433
Febr. ® 27714 762,6 10758 110,9 22,3 942,6 - 0,1 3138 3015 317,7
MEFIs ohne Eurosystem
2006 25950,2 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 4247,6 1449,7 3991,1 2306,2
2007 29 446,8 - 15082,4 127,1 8 865,9 60894 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008 Q3 315355 - 16 216,3 140,2 93245 67516 8332 48653 1751,0 4886,0 2983,6
2008 Okt. 324509 - 16 817,3 179,6 9416,3 72215 825,6 4881,9 17435 48759 3306,6
Nov. 324239 - 16 688,4 221,2 94404 7026,9 836,6 4898,7 1753,0 4781,6 3465,6
Dez. 318349 - 16 741,9 193,0 9681,2 6867,7 8254 4831,1 1766,8 43932 3276,5
2009 Jan. 322652 - 16 796,9 2214 97389 6836,6 859,8 4903,2 1787,1 46718 32404
Febr. ® 32232,0 - 16 688,6 231,1 97428 6714,7 880,3 49553 17954 4569,1 33433
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestédnde. Von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebene Besténde sind in den Aktiva gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- geggni?ber _A.ktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige erte /e Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Jrocria
B Ehviten B Ehviten Betelllguggen “jie; Euro-
Ir - w _|  an sonstigen dhrungs-
Wahrg‘&gizt Wahrg‘&gizt Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 19723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4680,4 187,3 1941,4
2007 223312 11133,5 973,8 10 159,7 23719 14194 952,5 884,3 5247,0 221,1 24735
2008 Q3 23792,8 11 820,2 999,2 10 821,0 25313 1430,0 1101,3 876,4 5600,9 2195 2744,7
2008 Okt. 24 471,6 11 876,4 999,1 10 877,3 2563,7 14276 1136,2 837,1 57734 2204 3200,6
Nov. 24 605,5 11882,8 996,8 10 886,1 2 646,4 1476,7 1169,7 826,7 5658,9 2214 3369,2
Dez. 241453 11 768,5 988,9 10 779,6 29453 1550,1 13952 7879 52343 228,6 31808
2009 Jan. 24 509,5 11 869,3 1004,8 10 864,5 3019,2 16225 1396,7 791,0 53978 2278 32044
Febr. @ 24 568,9 11 841,6 1002,1 10 839,5 3078,6 1659,7 14189 780,7 5313,1 232,2 33227
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 1997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 10159 -9.8 1025,7 230,3 -46,6 271,0 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 1621,0 596,5 12,3 584,2 358,2 60,6 297,6 -64,5 -65,8 -1,0 797,5
2008 Q3 2739 148,1 4,7 1434 -15,9 -34,4 18,4 23,3 74,3 2,2 42,0
Q4 226,9 -49,2 -9.8 -39,3 199,3 55,1 1443 -74,8 -329,4 2,1 478,8
2008 Okt. 406,5 16,4 -0,9 17,3 26,6 -6,5 33,1 -33,1 -55,0 1,0 450,6
Nov. 173,1 16,0 -2,2 18,1 78,1 422 359 -6,8 -82,3 0,9 167,2
Dez. -352,7 -81,5 -6,8 -74,7 94,7 19,4 75,3 -34,9 -192,0 0,1 -139,0
2009 Jan. 69,3 372 14,4 22,8 54,6 58,2 -3,6 11,1 -33,7 2,4 2,4
Febr. ® 26,6 -26,6 -2,6 -24,0 57,6 37,6 20,0 -5.4 -115,6 44 112,2
2. Passiva . ) . . X ..
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
2006 19723,8 592,2 158,0 7906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 25418 15,6
2007 223312 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q3 23792,8 657,1 191,5 9342,1 731,1 29250 1558,7 5174,1 3266,7 -53,9
2008 Okt. 24 471,6 698.8 2584 9 446,1 729.8 2908,7 1564,2 52878 3638,7 -61,3
Nov. 24 605,5 703,7 3289 9 468,0 739,7 28888 1 605,5 51623 37716 -63,1
Dez. 24 1453 723,1 2618 9697,9 726,6 2 804,0 1614,0 4776,5 3599,9 -58,7
2009 Jan. 24 509,5 712,3 3238 97579 758,1 28103 1 660,3 5006,9 35837 -104,2
Febr. @ 24 568,9 714,7 3419 97652 777,4 2836,2 16849 4870,5 3661,0 -83,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 19975 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 574 601,6 252,2 453
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 1621,0 83,5 108,1 596,9 30,1 73,5 143,1 52,4 698,1 -17,9
2008 Q3 2739 5,1 -19.9 73,2 -42 14,7 71,7 53,1 117,5 =373
Q4 2269 66,0 70,3 1985 -10,1 -125,7 42,5 -401,9 3942 -6,9
2008 Okt. 406,5 41,7 67,0 70,7 -1,3 -72,9 14,1 -97,6 461.4 -76,6
Nov. 173,1 48 70,4 30,2 10,1 -14,2 24,0 -97,9 133,8 11,9
Dez. -352,7 19,4 -67,1 97,5 -18,9 -38,6 4.4 -206,4 -201,0 57,8
2009 Jan. 69,3 -12,2 59,1 -8,2 32,6 -28,3 25,7 84,8 10,8 -95,0
Febr. ® 26,6 2,4 18,1 7.8 19,5 26,8 19,4 -148,9 65,3 16,3
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-

Waihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik "

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter | Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- ﬁnanzielle Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansiissige
M2 M3-M2 monats-) Verbind- Buchkredite] Nachrichtlich: | ‘o e
schnitt Um Kreditabsatz | yy;pryngs-
von M3 und Kredit-| g opjots®
Ml M2-M1 verbriefungen
bereinigte Buch-
kredite ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 36854 29542 6639,6 1101,5  7741,1 - 5434,1 2321,3 106444 91715 - 6343
2007 38327 3507,2 7339,9 13105 86504 - 59778 24172 120272 10 175,6 - 627,5
2008 Q3 3879,1 3976,9 7 856,0 1371,7 92276 - 6133,6 24430 128253 10 819,1 - 4232
2008 Okt. 4002,2 40104 8012,5 1360,8 93734 - 61349 24354 12 870,6 10 886,4 - 466,8
Nov. 3960,8 4054,3 8015,1 1350,8 93659 - 6170,8 24712 128854 10 879,4 - 471,5
Dez. 39783 4027,7 8 006,0 1384,6  9390,6 - 6262,7 25653 129942 10 797,9 - 4384
2009 Jan. 4096,1 39733 8069,4 13148 93842 - 6434,5 26283 130739 10 869,3 - 387,7
Febr. @ 41380 3952,6 8090,5 1336,7 94272 - 6494,1 26623 130752 10 858,5 - 437,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 4211 -114,7 11058 898,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1369.9 1031,0 1132,1 13,5
2008 1274 479,7 607,1 50,9 6579 - 120,9 73,7 818,3 586,4 7573 1173
2008 Q3 26,8 136,6 163,4 17,5 180,9 - 84,3 0,4 251,6 170,5 179.3 26,2
Q4 96,6 48,0 144,6 12,3 156,8 - -44,6 56,4 352 -19,1 70,5 56,7
2008 Okt. 111,8 17,1 128,9 -7,8 121,2 - -55,5 -12,6 10,8 28,3 423 27,3
Nov. -41,0 46,7 5,7 -9,3 -3,6 - 28,9 29,1 30,1 2,4 30,3 9,2
Dez. 25,8 -15,8 10,0 29,3 39,3 - -18,1 39,9 -5,7 -49,8 -2,0 20,2
2009 Jan. 79,3 -79,1 0,2 -64.,4 -64,2 - 104,5 473 20,5 9.4 17,6 -102,3
Febr. ® 41,8 -19,8 21,9 23,6 45,6 - 53,3 34,5 5,1 -9.8 22,2 31,5
Wachstumsraten
2006 Dez. 7,6 11,7 9.4 13,3 10,0 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 Dez. 39 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 Sept. 1,2 17,7 8,9 74 8,7 8,7 52 1,0 10,1 8,5 9,6 -195.4
2008 Okt. 37 15,5 9,3 5.2 8,7 8,3 33 0,7 8,7 7,8 8,9 -166,1
Nov. 22 16,0 8,8 1,8 7,7 8,0 3,6 2,4 82 7,1 8.4 -179,7
Dez. 33 13,6 82 3,8 7,6 7,1 2,0 3,1 6,8 5,7 7.3 1173
2009 Jan. 5,1 10,1 7,5 22,2 6,0 6,5 3,0 5.2 6,1 5,0 6,7 -219,3
Febr. ® 6,3 7,7 7,0 0,0 5,9 . 42 6,9 5.4 42 5,9 -168,7
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
suns M3 ==+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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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 ,,Erléduterungen. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs
(ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).

3) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkéufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

4) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wéhrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.
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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo-| Geld kt- Schuld- Schuld- Einlag Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen
Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter
Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit
von bis zu| gungsfrist 2 Jahren | als 2 Jahren gungsfrist von mehr
2 Jahren| von bis zu von mehr als| als 2 Jahren
3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2006 578,4 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 1 655,0 12713
2007 6258 3206,9 19718 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 18135 14837
2008 Q3 662,9 3216,2 24550 15219 3445 736,3 290,9 2630,0 114,2 1836,4 1553,0
2008 Okt. 698,4 33038 24857 1524,7 346,1 734,1 280,6 2619,6 116,3 18350 1564,0
Nov. 704,1 3256,7 25223 1532,0 329,9 7418 279,1 2607,7 118,8 1830,8 16134
Dez. 710,7 32676 2 470,6 1557,1 355,6 756,8 272,2 2542,6 121,7 1988,5 1609,9
2009 Jan. 716,9 33792 23773 1596,0 3272 766,4 2212 2612,6 124,5 2036,6 1 660,8
Febr. ® 721,0 3417,0 23313 1621,2 330,9 782,2 223,5 26238 123,8 2059,9 1 686,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 57,3 203,9 301,2 9.3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 1183 1523 9,9 164,5 162,8
2008 83,8 43,5 464.,4 15,3 49,5 33,6 -32,2 -40,4 0,7 17,9 142,7
2008 Q3 13,3 13,5 1523 -15,6 3,6 6,0 7.9 19,2 2,7 -0,7 68,6
Q4 47,8 48,8 12,9 35,1 12,7 14,6 -15,1 2953 75 -0,9 44,0
2008 Okt. 355 76,3 14,7 24 1,3 22,2 -6,8 -70,4 2,1 -6,7 19,5
Nov. 5,7 -46,6 39,3 7.4 -14,5 7.9 -2,6 -5,0 2,5 -0,7 32,0
Dez. 6,6 19,1 -41,1 253 26,0 8,9 -5,7 -20,0 2,9 6,5 -7,5
2009 Jan. 48 74,5 -117,5 38,4 -28,7 10,7 -46,5 30,6 2,0 41,6 30,3
Febr. ® 4,1 37,7 -45,1 253 3.8 16,0 3,9 10,5 -0,7 23,0 20,6
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007 Dez. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6.3 9,6 9,9 12,5
2008 Sept. 8,2 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5,7 2,3 -5,7 4,0 13,1
2008 Okt. 13,0 1.9 29,3 -1,3 19,5 2,1 -2,0 -0,2 -4.4 2.8 10,7
Nov. 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -71,5 -0,2 22,2 2,6 12,1
Dez. 13,4 1.4 23,3 1,0 16,0 48 -10,6 -1,5 0,6 1,0 9,8
2009 Jan. 13,7 3,5 14,9 3,7 7,1 2,6 -24,0 -1,2 0,7 2,9 10,8
Febr. ® 13,5 49 9,4 54 5,9 3,5 -16,7 -0,2 1,4 42 11,9
A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
==«= Tiglich fillige Einlagen ===+ FEinlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = FEinlagen 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung " ?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versiche- Sonstige Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ¥
rungsgesell i i 5
schaften und | mediiire?
Pensions-
kassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt| Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
1 Jahr bis zu 5 Jahre kredite kredite Kredite
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 93,8 709,7 38379 1139,6 706,7 1991,6 4530,0 5843 32078 737,9
2007 107,9 886,4 4380,3 12793 8579 2243,1 4801,0 615,5 34327 752,9
2008 Q3 100,5 1010,9 47714 1376,6 954.8 2439,9 4936,3 636,1 3532,6 767,6
2008 Okt. 102,2 1019,1 4827,6 1390,5 965,3 24717 4937,6 635,5 35333 768,8
Nov. 99,0 1011,7 48472 1383,1 978,2 24859 4921,5 632,7 3520,1 768,8
Dez. 104,0 985,9 4820,1 1381,7 960,3 2478,1 48878 629,6 34882 770,0
2009 Jan. 96,2 987.8 48793 1393,6 977,8 25079 4906,0 638,1 34972 770,6
Febr. @ 96,5 9799 48748 13733 981,1 25204 49073 6399 34984 769,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 20,7 87,5 4452 101,4 122,6 221,2 3453 42,5 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 5544 145,9 155,1 253,5 280,6 31,1 228,6 20,9
2008 -4.,4 94, 416,9 89,0 121,3 206,7 79,3 10,2 51,9 17,2
2008 Q3 -1,1 7,1 112,3 26,7 28,7 56,9 52,1 3,9 443 39
Q4 34 2239 45,5 -5,0 23,5 27,1 -44,1 -7,0 -40,1 2,9
2008 Okt. 1,3 -4,1 35,1 6,3 6,1 22,7 -3,9 -0,9 232 0,2
Nov. -3,1 -4.9 24,1 -5,6 14,3 153 -13,6 2,3 -12,2 0,9
Dez. 5.2 -14,8 -13,7 -5,7 3,0 -10,9 26,6 3,7 -24,7 1,9
2009 Jan. -8,0 -11,0 30,4 1,7 9,5 19,2 22,1 -0,5 -1,1 -0,5
Febr. ® 0.3 -9.1 -3,6 -19.4 32 12,7 2,7 22 14 -0,9
Wachstumsraten
2006 Dez. 28,2 14,0 13,1 9,8 20,7 12,4 82 7,7 9,6 2,9
2007 Dez. 17,0 25,2 14,4 12,8 21,9 12,7 6,2 53 7,1 2,8
2008 Sept. -9.3 18,7 12,1 9.8 17,6 11,4 3,9 4,4 4,1 24
2008 Okt. -9.4 14,8 11,9 10,1 16,2 11,2 33 3,5 3,5 23
Nov -6,6 13,6 11,1 8,5 16,1 10,8 2,5 2,8 2,6 1,9
Dez. -4,1 10,7 9,5 6,9 14,1 9,2 1,6 1,7 1,5 23
2009 Jan. -5,0 7,9 8,8 6,1 13,2 8,7 1,2 1,2 1,0 2,0
Febr. ® -8,4 72 7,6 33 12,1 8,4 0,7 1,0 0,5 1,5

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermedidre
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

35 35
30 /A\ 30
25 AN |2

N S\
. \ MWL
15 f | V, A
» .I l‘ P '0
10 e, . 10
s| - RO LY | 5
EOO A LIRSS
-
1999 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich Investmentfonds.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= »+= Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": ?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehrals| Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 95,1 70,6 7,5 17,0 867,9 526,3 148,5 193,1 4388,0 1276,5 858,9 2252,6
2008 Q3 100,8 71,0 6,4 17,5 1017,7 620,7 170,0 227,0 4761,9 13723 9534 2436,3
2008 Nov. 101,0 77,2 5,6 18,2 1013,7 616,0 1733 2244 48428 13825 9713 2483,0
Dez. 91,6 68,1 5,2 18,2 963,7 557,9 169,1 236,7 48288 13783 961,8 2488,8
2009 Jan. 96,0 72,3 6,1 17,6 989,0 570,6 178,5 240,0 48775 1388,9 977,6 2511,0
Febr. ® 93,4 69,7 6,0 17,7 984.,6 562,5 179,7 2423 4863,9 13653 979,4 25193
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 14,0 15,8 -5.2 34 1754 113,5 34,5 274 555,6 144,9 155,7 255,0
2008 Q3 -3,0 22,5 -1,3 0,9 12,1 -10,6 8,5 14,2 84,4 3,9 27,6 53,0
Q4 -9.4 -9,0 -1,1 0,7 -53,0 -61,2 -0,2 8.4 63,8 -4,0 26,4 414
2008 Okt. 2,9 3,6 -0,6 -0,1 -14,1 -4,9 2,9 -6,3 33,0 24 8,2 224
Nov. 3,1 3,7 -0,1 0,8 0,2 -59 4,6 1,5 314 2,2 12,8 16,4
Dez. 29,2 -89 -0,4 0,1 -39,1 -50,4 -1,9 13,2 -0,5 -8,5 5.4 2,6
2009 Jan. 42 4,0 0,8 -0,6 124 5,6 8,7 -1,9 19,8 0,4 7,9 11,6
Febr. ® 2,5 -2,6 0,0 0,0 -5,7 -8,7 1,2 1,9 -12,6 -22,7 1,6 8,4
Wachstumsraten
2007 Dez. 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,4 12,7 22,0 12,7
2008  Sept. -9,0 -12,3 -26,0 18,4 18,8 15,5 24,4 24,4 12,1 9,8 17,6 11,4
2008 Okt. -9.3 -10,8 -31,6 9.4 15,0 15,5 13,4 15,0 11,9 10,1 16,3 11,2
Nov. -6,6 -7,9 2323 11,7 13,7 13,3 14,7 13,9 11,1 8,5 16,1 10,8
Dez. 41 3,8 -30,5 6,0 10,5 54 14,4 21,7 9,5 6,9 14,1 9,2
2009 Jan. -5,0 -5,1 25,1 5.4 7.8 0,5 20,2 19,6 8.8 6.0 13,2 8,8
Febr. ® -8,5 9,7 -24,0 45 7,0 -1,3 19,5 21,6 7,6 32 12,1 8.4
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2007 4 808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,9
2008 Q3 4940,0 637,5 139,4 201,1 297,0 35351 16,9 71,8 3446,5 7674 149,6 100,1 517,7
2008 Nov. 49279 6332 136,2 198,9 298,2 3524,0 16,9 70,3 34368 770,7 151,6 98,1 520,9
Dez. 4894,9 632,0 137,2 197,2 297,5 34923 17,0 68,3 3 407,0 770,6 1554 90,8 5244
2009 Jan. 49014 636,4 1354 203,7 2973 3496,2 17,0 66,6 3412,6 768,8 152,7 90,0 526,1
Febr. ® 4 896,9 6342 1344 202,7 297,2 34954 17,1 66,2 3412,1 767,3 150,4 89,4 527,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 280,6 31,2 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 23 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008 Q3 49,8 2,1 -0,3 2,5 49 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,5 32 22,1 48
Q4 -40,8 -6,0 -1,9 -4.4 0,2 -38,4 0,2 -1,5 -37,1 3,6 1,1 -1,7 42
2008 Okt. -45 0,0 -0,3 -1,0 14 3,6 0,1 -0,7 -3,0 -0,9 24 -0,3 1,8
Nov. -104 -4,1 2,7 -1,0 -0,4 -10,4 -0,1 -0,8 -9,5 4,1 3,9 -1,1 1,4
Dez. 25,9 -2,0 L1 23 -0,8 24,5 0,1 0,0 -24,6 0,5 -0,3 -0,2 1,0
2009 Jan. -13,6 -4.,6 2,1 -1,4 -1,0 -6,3 0,0 -1,8 -4.4 -2,8 3,1 -0,9 1,1
Febr. ® -3,1 -1,7 -0,9 -0,9 0,1 -0,6 0,0 -04 -0,2 -0,9 2,2 -0,5 1,8
Wachstumsraten
2007 Dez. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3.2 7,2 2,8 1,2 44 3,0
2008  Sept. 3,9 44 4,1 -14 8,9 4,1 48 -1,3 42 24 2,2 2,3 3,5
2008 Okt. 33 3,5 24 23 8,3 3,5 5,9 2,7 3,6 2,3 1,2 -2,9 3,7
Nov. 2,5 2,8 2,7 232 7.4 2,6 5,7 -3.8 2,7 2,0 0,6 -4.4 37
Dez. 1,6 1,7 -0,4 -3,8 6,7 1,5 5,9 -4,1 1,6 23 1,9 -4,9 3,9
2009 Jan. 1,2 1,2 -1,0 -4,1 6,0 1,0 6,7 -6,3 1,1 2,0 1,1 -5,6 39
Febr. ® 0,7 1,0 -0,9 3,7 53 0,5 7.3 -6,6 0,6 1,5 0,5 -7,0 3,5
Quelle: EZB.

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

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

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung": ?

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

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2006 810,5 104,1 2325 4481 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 956,0 2134 217,6 495,6 29,4 32953 23379 9574 59,8 897,5
2008 Q1 957,8 210,6 2128 4972 372 34139 23955 1018,4 61,5 956,9
Q2 975,6 221,0 215,1 4975 42,0 33108 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3 980,7 2259 210,0 4995 454 3519,1 24523 1 066,8 61,9 1004,9
Q4® 970,2 229,0 210,1 491,3 39,8 32416 2271,0 970,7 59,7 911,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 -134 -17,6 -14,3 21,9 -34 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -79 -45 -13,0 6,1 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2008 ® 13,1 14,4 -8,1 -35 10,4 -45,0 <734 28,3 0,1 28,2
2008 QI 0,7 -33 -4.8 1,0 7,8 2158 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 48 -100,1 -94,8 =52 1,6 -6,7
Q3 47 4,6 =52 2,0 34 94,3 77,1 17,2 232 20,4
Q4® -10,0 2,9 -0,2 -7,0 -5,6 -255,0 -178,0 -77,1 -1,1 75,9
Wachstumsraten
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 Mirz 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 232 10,0 24,1
Juni 24 7,8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
Sept. 34 13,4 -1,9 2,8 9,7 8,2 5,5 15,0 1,8 15,9
Dez.® 14 6,7 3,7 -0,7 353 -1,3 3,1 3,0 0,1 32

A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

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

= Zentralstaaten = Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Sonstige 6ffentliche Haushalte ===+ Nichtbanken aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

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

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

3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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_ 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 Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 249 1140,3 283,1 251,8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 688.2 71,1 68,9 525.4 0,8 11 209 14727 3123 348,0 652.8 122 03 147,1
2008 Q3 727,9 75,5 90,3 538,9 1,2 1,6 20,4 16413 322,6 4455 673,9 11,7 0,1 187,5
2008 Okt. 736,0 83,6 90,4 5382 1,2 1,5 21,1 1674,4 336,3 4452 684,2 12,2 O 1 196,4
Nov. 738,1 85.0 95,0 5359 11 15 197 16549 319.8 4437 685.6 12,0 0,1 1937
Dez. 757,8 83,9 111,8 536,4 1,1 1,5 23,1 1 802,4 320,6 420,1 852,3 12,3 O,l 197,0
2009 Jan. 762,3 99,8 97,7 541,8 1,2 1,5 20,2 1809,3 341,1 365,2 885,1 12,9 0,1 205,0
Febr. ® 756,0 92,6 96,8 542,3 1,4 1,5 21,4 18279 341,6 359,6 898,7 14,2 0,1 213,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 41,8 0,8 11,8 33,7 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 67,6 12,3 41,2 12,1 -0,3 0,1 2,2 164,8 4,4 68,8 41,3 -0,3 -0,3 51,0
2008 Q3 8,4 1,7 6,0 0,3 02 0,0 0,5 283 -16,5 53,8 12,4 20,6 0,1 4,1
Q4 31,7 8,3 21,4 -0,6 -0,1 -0,1 2,7 5,1 -2,7 -25,6 21,8 0,5 0,0 11,1
2008 Okt. 6,8 7,6 -0,7 -0,6 0,0 0,0 0,6 18,5 9,1 -4,9 54 0,3 0,0 8,6
Nov. 4,0 1,4 48 -0,6 -0,1 0,0 -1,3 -16,1 -16,2 -1,0 2,3 -0,2 0,0 -1,0
Dez. 20,8 0.7 174 0,6 0,0 0,0 34 2.7 43 19,7 14,1 0,5 0,0 35
2009 Jan. 2,6 15,3 152 53 0,1 0,0 -2,9 -1,6 17,4 -56,7 29,3 0,5 0,0 7.8
Febr. ® 6.4 73 1.0 0,5 0.2 0,0 12 17,4 0.1 5.7 131 12 0,0 8.8
Wachstumsraten
2006 Dez. 6,2 4,0 10,7 54 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 Dez. 64 1.1 20,6 6.8 225 . 163 30,0 115 39.5 39,1 16,0 . 19,0
2008 Sept. 7.2 10,8 40,2 3.2 20,1 - 3,1 174 32 44,6 16,0 11,6 - 16,1
2008 Okt. 52 12,3 18,2 2,7 -20,0 - -3,7 15,3 1,9 28,5 13,0 -5,8 - 252
Nov. 6,2 21,7 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -7,9 33,2 12,1 -2,1 - 17,1
Dez. 9,8 17,2 58,2 23 2233 - 10,6 11,2 1.4 20,0 6,3 22,3 - 34,6
2009 Jan. 6 4 18,1 26,0 3 0 -17,4 - -20,1 9,2 1,1 6,6 10,0 -2,1 - 25,3
Febr. ® 25,9 25,2 -11,5 - -13,4 10,1 5,7 -1,9 13,0 15,4 - 29,4
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
===+ Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) ==+= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) ¥
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 13 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007 14704 882,1 474,6 59,4 29,2 1,4 2377 4988 17717 994.4 560,9 1457,6 11,1 87,1
2008 Q3 1498,1 873,6 508,4 64,1 25,6 1,4 25,1 51973  1750,0 1271,1 523,8 14413 103,1 108,0
2008 Okt. 1500,5 860,8 5184 65,9 24,9 14 29,0  5252,6 17585 13323 5154 14393 106,1 101,1
Nov. 1498,1 870,8 509,5 65,5 26,0 1,3 250 52902 17781 1352,6 511,6 14430 109,8 95,1
Dez. 1498,7 882,4 498,9 64,4 27,9 13 237 53692 18144 1351,8 520,3 14853 113,7 83,7
2009 Jan. 1481,5 877,1 479,1 67,0 32,0 13 250 54342 18582 13375 5214 1526,1 114,5 76,6
Febr. ® 1463,6 861,1 474,6 68,7 35,2 1,3 22,7 54438 18829 1310,9 5214 1544,3 114,4 69,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 2231 2,5 15,4 17,2
2007 1344 31,8 1233 -8,1 -11,0 -0,7 -1,1 280,7 21,7 321,8 455 -45,6 11,2 17,1
2008 8,8 -5,2 14,4 3,2 33 -0,3 -0,1 3484 29,5 336,3 -40,0 24,2 1,8 3.4
2008 Q3 44 2,7 1,0 0,8 2,2 -0,1 2,1 33,8 -34.4 89,3 -8,7 -19,2 -2,6 9,5
Q4 -1,3 7,9 -10,7 0,6 23 -0,1 1.4 168,3 63,8 71,7 234 43,9 10,6 24,4
2008 OKkt. -6,9 -173 5,7 1,3 -0,6 0,0 3,9 47,5 7,0 55,2 -84 23 2,9 -7,0
Nov. -1,8 10,1 -8,6 -0,3 1,0 0,0 -4,0 374 19,6 20,1 3,8 3,8 3,7 -6,0
Dez. 7.4 15,1 7,7 -0,5 1,8 0,0 -1,3 83,3 37,2 2,4 8,8 424 3,9 -114
2009 Jan. -33,7 15,2 26,2 2,3 42 0,0 13 24,6 21,9 -28,9 -1,5 40,4 0,0 7,1
Febr. ® -17,1 -154 -4,3 1,8 3,2 0,0 2,3 10,6 24,8 25,7 0,1 18,2 -0,1 -6,7
Wachstumsraten
2006 Dez. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5.9 0,6 5,0 3,9 258 3,7 0,2 18,2 32,6
2007 Dez. 10,0 3,7 34,8 -11,9 -26,9 31,6 -43 6,1 1,2 47,8 7,5 3,5 11,2 24,4
2008 Sept. 5,7 3,0 14,4 -2,6 22,8 -173 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
2008 Okt. 44 1,8 10,5 -0,1 -19,6 -12,6 19,6 7.4 1,2 40,5 -7,8 -0,5 34 17,1
Nov. 3,0 13 7,9 3.4 2223 -154 32 7,7 2,1 38,7 7,9 0,3 -0,9 8,9
Dez. 0,6 -0,6 3,1 5.4 -10,7 -15,8 -0,2 6,9 1,7 33,2 7,1 1,7 1,6 -39
2009 Jan. 2,1 2,8 -0,6 9,2 7.3 17,2 12,3 6,9 4,1 24,7 -6,7 43 1,6 -16,5
Febr. ® -0,2 1,8 -6,0 11,3 21,2 -11,1 22,7 6,9 6,4 19,4 -5,8 5,6 2,2 2272
A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 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) 4
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

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

3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "2

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflerhalb 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
Bestiande
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008 Q1 375,9 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
Q2 410,6 156,2 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 1293 8539
Q3 400,2 140,2 61,7 112,8 85,5 4 140,1 31328 1007,3 141,9 865,4
Q4® 446,2 193,0 52,3 1154 85,6 3702,4 2802,1 900,3 67,6 832,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 14,2 =245 7,0 78 23,9 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2008 ® 75,4 65,5 -6,5 9,4 7,0 -194,8 -174,9 -19,9 -36,2 16,4
2008 Q1 2.8 12,4 9,3 0,7 -1,0 279,2 2204 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,7 16,3 6,8 4.4 72 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3 -10,7 -16,0 52 0,7 -0,6 -20,5 -21,7 1,1 8,8 -7,6
Q4® 48,5 52,8 9,2 3,6 1,3 -436,0 -336,6 -99.,4 =347 -64,6
Wachstumsraten
2006 Dez. 45 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 Dez. 9,4 23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 Mirz 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 13,4
Juni 4,5 -12,0 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9.4 -0,2 11,0
Sept. 38 -6,7 29 8,4 19,1 7,6 7,3 8,4 -1,3 10,2
Dez.® 20,2 51,5 -11,0 8,8 8,7 -5,0 -59 -2,0 -25,2 23

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

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

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im| Ansdssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere Wihrungs- Wihrungs-
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2006 46643 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 14659 373,0 798,5 294.4
2007 5114,5 1652,6 84,0 1177,7 16,6 917,2 33,4 1233,1 16399 4248 871,4 343,7
2008 Q3 5500,2 1799,3 102,0 1176,9 15,6 1049,4 49,5 13075 16083 4522 866,2 290,0
2008 Juli 5564,0 1825,1 109,3 1165,8 19,3 1.080,7 53,1 1310,7 1551,5 436,9 827,7 286,9
Aug. 5666,4 1.866,9 104,1 1208,6 18,2 11150 52,3 1301,3 1530,5 426,5 817,0 286,9
Sept. 5852,8 1.890,7 96,1 1223,1 19,1 1334,0 58,8 1231,1 1480,3 4222 778,0 280,1
2009 Jan. 60278 1943,0 104,6 1284,5 234 1338,6 55,6 1278,1 1490,9 4249 781,3 2847
Febr.® 61183 1966,5 107,0 1320,5 20,9 1359,3 56,9 1287,1 14674 419,8 771,6 276,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 542,1 136,3 18,2 -86,5 1,5 268,0 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 587,7 223,5 9,6 39,4 1,7 273,6 23,6 16,4 -77.9 30,3 -64,9 -433
2008 Q3 -41,5 4,6 2,9 2333 -0,8 19,3 -0,8 27,6 27,8 0,7 23,5 3,6
Q4 2119 91,0 -4,5 40,5 3,1 137,5 6,8 -62,5 <945 -11,7 <753 7,5
2008 Okt. -4 26,6 -1.4 -11,9 1,8 34,6 -1,5 -55,5 48,5 -14,1 33,1 -1.4
Nov. 112,7 433 3,7 37,8 -1,1 36,2 -0,4 0,5 -83 3,1 7,1 1,9
Dez. 106,5 21,0 0,6 14,7 2.4 66,7 8,6 -4 -37,6 5,5 -35,0 -8,1
2009 Jan. 110,0 49,7 1,5 54,3 2,3 39 <74 5,7 24,9 6,2 11,0 7,7
Febr.® 86,8 23,2 23 37,4 24 19,0 0,8 6,6 -14,8 2,4 -5.4 -7,0
Wachstumsraten
2006 Dez. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 Dez. 11,7 8,7 25,6 -6,8 10,5 43,0 33,4 17,7 11,2 13,9 7.5 17,8
2008 Juni 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,2 46,0 10,1 5,5 13,4 7.8 -10,1
2008 Okt. 82 9.4 16,2 22,9 17,1 29,4 289 1,5 0,0 11,3 -1,5 -10,0
Nov. 9.3 11,5 15,1 0,5 10,6 30,7 42,7 -0,9 -0,5 11,3 2,1 -10,5
Dez. 11,4 134 12,0 33 8,4 29,9 69,9 14 -4,9 7,0 -7,6 -13,1
2009 Jan. 11,3 14,4 5,1 6,5 15,9 29,5 35,1 -1,6 -4,2 6,8 -73 -10,4
Febr.® 11,3 13,8 5.9 9,8 18,5 28,3 38,0 23,0 -43 4,1 -5,8 -11,7

Al4 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFls":?

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -42 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4.4 -1,1 -1,5 -1,9 -32 0,0 -0,2 -3,0 -6,7 -1,2 23 232
2008 Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
Q4 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 22,1 -0,4 -0,8 -1,0
2008 Okt. -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
Nov. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dez. -0,6 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,5
2009 Jan. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,5 0,0 -0,4
Febr.® -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb 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
2006 -13,2 3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4.9 -52 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,0 29,2 4,5 -6,6 -34 =32
2008 Q3 -4,0 -0,8 22,2 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
Q4 -5,6 -1,2 2,8 -1,6 -29 -0,8 -2,1
2008 Okt. -1,3 0,0 -0,9 -0,3 -1,0 -0,2 -0,8
Nov. -1,8 -0,3 -1,1 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
Dez. -2,6 -0,9 -0,8 -0,9 -1,3 -0,4 -0,9
2009 Jan. -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
Febr.® -1,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auferhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _ des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wiahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7.1 16,3 8,0
2007 -11,8 2,7 0,0 0,6 -0,2 22,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8.8 0,8
2008 -56,1 -9,9 0,0 2,8 0,0 -19,7 1,0 -30,3 -66,9 -17,0 -36,2 -13,8
2008 Q3 -1,7 -1.2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19.3 -7,6 -6,7 -5,1
Q4 -13,9 24 0,1 5.2 0,1 -10,7 22 -8,4 -19,1 -54 -114 23
2008 Okt. -6,1 -0,9 0,2 0,8 0,2 =32 -0,1 3,1 -8,2 -1,2 5,3 -1,7
Nov. 1,3 0,0 0,0 5,0 0,1 -1.4 0,0 2.4 -5,7 -1,6 23 -1,8
Dez. -9,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -6,1 2,3 -2,9 =52 -2,6 3,8 1,2
2009 Jan. -10,2 2,1 0,0 -3,0 0,1 -3,6 0,1 -6,1 -14,9 -4.,6 -8,2 22,1
Febr.® 0,1 0,9 -0,1 -1.4 0,0 1.4 0,2 -1,0 -8,7 -2,7 -43 -1,7

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 ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBilich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\JYae}:lr; Insgesamt ru\IYaelrlr; Insgesamt
E UsD JPY CHF GBP E UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
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 6089,4 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q1 6147,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2 62874 91,6 8.4 50 0,4 1,4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3 6751,6 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9464,7 96,2 38 202 0,5 0,1 0,6
Q4™ 6867,7 89,7 10,3 72 0,4 1,2 0,8 98742 96,8 32 1,9 0,4 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2006 25571 453 547 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 104
2007 29442 46,8 53,2 336 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q1 30757 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3 31328 45,6 54,4 353 32 2,7 9,9 1007,3 52,5 47,5 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4®| 28021 479 52,1 343 2.8 2,6 9,6 900,3 54,7 453 28,9 1,4 2,0 9,4

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 49480 81,4 18,6 93 1,7 1,9 34
2008 Q1 4993,0 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
Q2 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 35
Q3 51833 81,8 18,2 8,9 1,9 1,8 33
Q4® 5096,7 83,1 16,9 8,6 2,0 1,9 2,6

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 auf3erhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:I; Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 57889 - - - - - - 11115,1 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 58363 - - - - - - 11414,1 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 11 636,4 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3 6345,6 - - - - - - 11 801,1 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4m 6268,4 . . . - N - 117492 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 04
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 40 8,6
2007 23379 48,0 52,0 28,9 23 24 12,7 957,4 40,9 59,1 413 1,2 3,7 82
2008 Q1 23955 48,2 51,8 279 2,9 2,8 12,4 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 42 78
Q2 2299,2 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
Q3 24523 42,5 57,5 333 2,9 26 12,4 1066,8 414 58,6 40,5 1,5 3,9 8,0
Q4 22710 458 542 323 2,5 2,6 11,2 970,7 40,8 59,2 41,6 1,8 41 72
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r—l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2006 1632,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2144.8 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 QI 1816,0 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 1,4 2220,8 97,2 28 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 18939 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2299,5 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3 1901,3 94,6 54 29 0,4 0,3 1,5 2291,5 97,2 28 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4™ 1986,8 95,2 4,8 2,6 0,4 0,2 1,3 2635,0 97,0 3,0 2,0 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2006 514,5 52,2 478 288 0,7 04 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 580,8 53,8 46,2 274 0,7 04 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 45 0,8 12,6
2008 Q1 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629,5 38,0 62,0 36,8 5,8 0,9 11,4
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5,8 0,8 10,4
Q3 644.,4 51,0 49,0 30,8 0,8 0,5 14,2 663,1 37,1 62,9 38,2 6,4 0,9 10,5
Q4 578,5 533 46,7 29,0 0,8 0,5 13,6 652,6 38,9 61,1 39,3 59 0,9 94

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) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insg t lag, Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr Div fondsanteile
werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q2 5993,1 3442 2046,7 191,9 1854,8 22193 786,1 179,7 4172
Q3 58928 3583 2015,0 187,0 18280 21685 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 1993.4 184,1 18093 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 5160,6 3655 18578 164,8 1693,0 1670,3 7198 197,1 350,1
Q2 50152 359,3 1807,2 157,5 1649,7 16244 690,7 2049 328,7
Q3 ® 47132 377,1 17473 148,1 1599,2 14114 6413 202,8 3333

2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2007 Q2 5993,1 82,9 5589,0 3213
Q3 5892,8 78,5 5496,8 317,5
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q2 50152 74,8 4720,9 219,5
Q3 ® 47132 71,0 44134 228,7
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
2007 Q2 5993,1 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 4579,4 14138
Q3 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 44683 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 4344,6 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 13825
Q2 50152 13253 14134 1405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
Q3™ 47132 1132,6 13825 13588 253,1 586,2 33408 13724

Al5 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds

===+ Rentenfonds

= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 2000
1500 1500
1000 ELLLITTNY. e SCLLLS LAl = 1000

e _—_-_—
N o= -
500 500
71999 72000 72001 2002 2003 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
. Dividend fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mebhr als 1 Jahr SR O]
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2007 Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 1735,5 58,1 71,8 26,5 452 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 11309 65,7 - 51,7
Q2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1 088.,6 65,7 - 51,6
Q3 ® 1132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 9152 57,6 - 50,2
Rentenfonds
2007 Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1 654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14833 1247 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
2 14134 1159 11184 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3® 1382,5 128,7 1073,5 67,9 1005,6 55,7 41,1 - 83,5
Gemischte Fonds
2007 Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 4794 399,2 3479 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Ql 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 1473
2 1405,2 99,0 519,9 42,6 4773 341,6 307,9 0,8 1359
Q3™ 1358,8 108,9 512,6 42,2 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0
Immobilienfonds
2007 Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 47 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6.4 1,6 48 3,9 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 Ql 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
2 256,1 17,9 5,9 1,1 4.8 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3™ 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
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
2007 Q2 45794 278,8 14345 1819,1 577,5 145,0 3245
Q3 44683 2879 13757 1791,2 564,1 142,9 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 3778,1 271,6 12183 1362,1 514,2 154,1 251,9
Q2 3647,1 264.,5 11773 13268 485,5 155,0 238,0
Q3® 3340,8 265,1 1104,7 1140,7 440,7 152,4 2372
Spezialfonds
2007 Q2 1413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
Q3 14245 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
2 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3™ 13724 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1

Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q3 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 530,8
Handelsbilanz " -4,1
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 28,1 6,1 14,6 38 3,6
Abschreibungen 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 609,1 300,2 2799 30,3 -1,3
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 44
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 872,6 61,8 281,6 457,9 71,2 147,0
Zinsen 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Sonstige Vermogenseinkommen 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Nationaleinkommen, netto" 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 266,4 205,9 49,8 10,5 0,3 1,7
Sozialbeitrige 4054 4054 1,0
Monetire Sozialleistungen 4114 1,4 15,8 27,4 366,9 0,6
Sonstige laufende Transfers 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1
Schadenversicherungsleistungen 44,6 44,6 0,6
Sonstige 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Verfiighares Einkommen, netto" 19109 1379,0 41,6 68,9 4214
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1764,7 1316,6 448,1
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 15875 1316,6 270,9
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 177,2 177,2
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Bruttoanlageinvestitionen 494,6 156,7 267,8 13,2 56,9
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 10,6 3,0 7,5 0,0 0,1
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Vermogenstransfers 342 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Vermodgenswirksame Steuern 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 28,0 32 1,7 1,0 22,1 4,2
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54.1 18,2
Statistische Abweichung 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Zur Berechnung der Kontensalden siehe ,,Technischer Hinweis®.

EIB
Monatsbericht
01 April 2009



3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

ST

ATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Ges

Volkswirtschaftliche
amtrechnungen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2008 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 526,7
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 20453 504,3 11753 98,3 2674
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 228,7
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2274,0
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Arbeitnehmerentgelt 1070,2 1070,2 33
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 2553 2553 1,5
Vermogenseinkommen 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 149,3
Zinsen 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Sonstige Vermogenseinkommen 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Einkommen- und Vermogensteuer 267,5 267,5 0,7
Sozialbeitriage 4054 1,0 16,3 441 344,0 1,1
Monetire Sozialleistungen 408,9 408,9 3,1
Sonstige laufende Transfers 163,5 89,9 10,7 45,9 17,1 26,8
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 44,6 44,6 1,2
Schadenversicherungsleistungen 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Sonstige 75,0 53,7 3.8 0,6 16,8 244
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,9 16,9 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2,4
Vermdgenswirksame Steuern 6,2 6,2 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 24

Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2008 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 189,2 14 624,5 23 246,6 10 120,3 6161,5 2936,1 150974
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2122
Bargeld und Einlagen 58752 1768,1 23875 1 666,7 830,4 606,0 4184,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 62,2 119,8 1444 383,1 278,2 29,8 7554
Langfristige Schuldverschreibungen 1381,2 195,2 3870,1 17782 2003,9 2239 2709,1
Kredite 40,3 23455 12 672,2 18127 353,1 368,3 1730,6
Darunter: Langfristige Kredite 23,5 12358 9489,1 14308 291,3 330,3 .
Anteilsrechte 4396,9 7 140,5 1854,8 4256,6 22023 1127,8 4926,0
Borsennotierte Aktien 838,9 1598,1 603,7 2 060,5 6132 364.8 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2083,6 5189,0 1005,6 1563,6 466,2 618,5
Investmentzertifikate 14744 3534 2455 632,5 1122,8 144,5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51983 142,6 2,0 0,0 150,9 34 219,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 235,1 29127 21034 2229 342,7 576,9 572,9

Finanzielles Reinvermdogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 56,7 115,8 2514 -39,9 69,4 -16,3 178,7
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) -0,2 0,2
Bargeld und Einlagen 38,8 33,7 80,6 24,8 1,8 -38,6 91,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 53 -3,1 -5,9 -35,6 6,3 2,1 39,6
Langfristige Schuldverschreibungen -7,4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Kredite 0,5 6,0 158,6 9,4 1,9 1,2 6,2

Darunter: Langfristige Kredite 0,3 =53 159,3 -1,2 -0,6 1,9 .
Anteilsrechte -32,9 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5

Borsennotierte Aktien -13,5 51,8 -4,0 -24,7 2,4 0,8

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21,8 33,1 5,1 353 9,3 10,2

Investmentzertifikate -41,2 1,7 2,8 -37,4 4,0 2,0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0,7 -5,2 51,9 15,1 -0,3 0,2 53

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83,8 -46,5 186,6
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 9,4
Bargeld und Einlagen 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1,4 216,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Langfristige Schuldverschreibungen -42,9 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Kredite 0,1 343 55,0 9,4 04 0,1 35,0
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Anteilsrechte -319,9 -353,1 41,4 -268,9 -101,7 -49.5 -192,4
Borsennotierte Aktien -100,9 -149,9 -28,9 -192,2 -55,9 -45.5
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18,4 1,8
Investmentzertifikate -38,8 -10,0 =55 -13,1 27,4 -5,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2,0 21,7 -70,3 1,4 1,6 0,5 4,0

Sonstige finanzielle Reinverméogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 16 814,3 14 465,6 23 668,6 9813,8 6147,1 28733 15 462,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 221,5
Bargeld und Einlagen 5915,0 1816,2 25694 1703,4 8353 568,8 44912
Kurzfristige Schuldverschreibungen 66,2 118,3 138,5 347,0 283,9 27,7 823,6
Langfristige Schuldverschreibungen 13309 193,5 39545 17504 2058,8 2349 2902,1
Kredite 40,9 23858 12 885,8 18127 3554 369,5 17719
Darunter: Langfristige Kredite 239 1249,1 9667,8 14245 290,9 3323 .
Anteilsrechte 4044,1 6874,0 1811,8 3960,8 21163 1091,3 4670,2
Borsennotierte Aktien 724,5 1500,0 570,9 1843,6 559,6 320,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19252 50289 1003,7 15353 457,1 630,5
Investmentzertifikate 1394,4 345,1 237,1 582,0 1099,5 140,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 51834 142,6 2,0 0,0 153,5 34 221,5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 2338 29352 2 085,0 239.5 344,0 57,6 582,1

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire| und Pensions-
gesell- kassen
2008 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6195,2 232424 229973 9853,0 6373,6 6 860,4 13 6414
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 24,8 14 316,0 31,9 2,4 239,1 2703,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 294,2 411,4 111,0 0,3 679,0 271,0
Langfristige Schuldverschreibungen 429,5 2801,2 1896,2 26,4 43673 2641,0
Kredite 5512,6 7779,5 1683,7 201,5 12132 29323
Darunter: Langfristige Kredite 51804 52225 809,4 69,3 1038,1 .
Anteilsrechte 11798,5 2910,1 6018,1 582,5 54 4590,3
Borsennotierte Aktien 3946,7 661,7 226,2 216,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7851,9 1083,5 1085,9 365,7 54
Investmentzertifikate 11648 4706,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 329,1 58,1 0,6 5295,0 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 649,5 2586,8 2500,5 111,4 265,5 355,9 497,0
Finanzielles Reinvermogen" -12438 10 994,0 -8 618,0 2493 267,3 -212,1 -39243
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 51,0 1354 210,7 =232 43,6 37,8 160,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,4 148,1 2,0 -0,2 =53 87,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Langfristige Schuldverschreibungen 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Kredite 458 102,5 45 -3,0 -13 41,4
Darunter: Langfristige Kredite 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Anteilsrechte 44,0 18,5 -83,3 2,2 0,0 9,0
Borsennotierte Aktien -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 442 12,6 20,2 2,1 0,0
Investmentzertifikate -8,2 -104,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 52 -144 64,3 -10,4 -12,4 32 32,2
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen” -18,2 5,7 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 7.8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148,5
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,2 7,9 -0,6 0,0 1,4 18,9
Langfristige Schuldverschreibungen 1,8 435 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Kredite -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
Darunter: Langfristige Kredite 0,1 143 12,9 0,1 17,1 .
Anteilsrechte -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Borsennotierte Aktien -530,1 -66,5 -50,9 -3,2 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Investmentzertifikate 24 -199,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 8,4 17,3 -119,5 -8,5 17,1 31,8 16,2
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen? -28,6 -439,4 488,8 104,1 324 -16,1 -198,3 38,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6254,0 226143 232745 9531,0 6349,5 7 050,0 13 950,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 253 14708,9 34,5 2,2 2338 28945
Kurzfristige Schuldverschreibungen 293,1 386,8 122,5 0,5 711,3 291,1
Langfristige Schuldverschreibungen 4353 2856,2 1948,1 26,0 44854 2674,1
Kredite 5557,8 7900,8 1713,0 199,3 12229 3028,1
Darunter: Langfristige Kredite 52287 53354 837,5 69,9 10455 .
Anteilsrechte 11 040,7 28183 5619,8 567,6 5,1 45170
Borsennotierte Aktien 3416,3 609,2 176,0 213,0 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 76243 1050,0 10414 353,9 5,1
Investmentzertifikate 1159,0 44024
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,1 3293 59,0 0,6 52838 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 663,1 25898 24453 92,5 270,2 390,8 545,5
Finanzielles Reinverméogen" -1290,7 10 560,2 -8 148,7 394,0 282,9 -202,4 -4176,7
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2006 Q4- [ 2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3

Tinl hungskont

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 37773 38915 4050,2 4178,6 42313 4280,6 4332,1 43719

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 122,9 130,0 129,2 135,2 136,8 137,2 137,4 138,1

Abschreibungen 1124,0 11778 12349 1284,5 12994 1310,7 13227 13353

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 23673 26103 30184 3396,6 3519,0 3609,9 3708,9 3792,5
Zinsen 1250,2 13435 1635,0 1902,7 1999,8 2078,7 2150,8 22218
Sonstige Vermogenseinkommen 1117,1 1266,8 13834 14939 1519,2 1531,2 1558,1 1570,7

Nationaleinkommen, netto" 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 7773,3 7818,0

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 883,8 9333 1024,6 10853 1109,0 11248 11351 11358

Sozialbeitrige 1430,0 14724 1534,7 1576,8 1593,6 1610,5 16272 1 644,4

Monetére Sozialleistungen 14554 1499,2 15495 1579,1 15949 1 606,5 1619,7 1636,8

Sonstige laufende Transfers 684,7 707,1 714,9 732,6 7422 751,9 758,8 7614
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 178,0 178,3 1774 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Schadenversicherungsleistungen 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Sonstige 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386,5 390,5 392,2

Verfiigbares Einkommen, netto" 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 76743 7721,7

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6084,4 63272 6591,2 6767,6 6839,6 6907,4 6981,7 7053,2
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 54382 5666,1 5912,5 6070,9 61358 61974 62623 6324,5
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Sparen, netto" 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 16134 1704,2 18554 1952,5 1988,0 2009,7 20373 2056,5
Bruttoanlageinvestitionen 1602,0 16979 18425 1942,1 1967,8 1985,7 2009,4 20230
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 335

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

Vermogenstransfers 174,5 180,8 173,8 177,3 166,4 166,6 170,1 163,6
Vermdgenswirksame Steuern 29,9 24.4 22,5 23,8 23,8 23,4 23,6 23,9
Sonstige Vermogenstransfers 1447 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 238 -4,7 -36,4

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Zur Berechnung der Kontosalden siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-
2004 | 2005 | 2006 2007 Q3 | 2007 Q4 | 2008 Q1 | 2008 Q2 | 2008 Q3
Einl tehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 70144 7260,6 75883 7872,5 7968,5 8049,9 81419 8208,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 797,5 841,3 910,2 946,6 953,9 955,4 952,7 951,5
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 78119 8101,9 8498,5 8819,2 89224 9 005,4 9094,6 9159,9
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 1990,3 2061,3 21739 22743 2301,1 23214 2349,8 23572
Arbeitnehmerentgelt 37848 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 935,0 983,8 1 050,4 10889 1097,3 1097,7 10952 1 094,9
Vermégenseinkommen 2350,2 2605,1 3025,1 3410,5 35322 36149 36978 37732
Zinsen 1216,8 13159 1 609,1 1872,1 1964.,5 20352 2099,2 2162,1
Sonstige Vermogenseinkommen 11334 12893 1416,1 15385 1567,7 15798 1598,6 1611,1
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6692,8 6938,0 7288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 77733 7 818,0
Einkommen- und Vermdgensteuern 886,8 937,1 1029,6 10929 1116,6 1132,1 11428 11432
Sozialbeitrage 1429,1 1471,7 15339 15759 1592,8 1 609,6 1626,3 16436
Monetire Sozialleistungen 14478 14914 15413 1569,9 1585,6 1597,1 1610,2 16273
Sonstige laufende Transfers 614,2 625,2 627,8 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Schadenversicherungsleistungen 175,9 177,0 174,7 178,8 179,8 180,2 181,4 181,9
Sonstige 259,6 2689 2755 284,1 289,9 2943 2972 301,7
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7557,0 7614,1 76743 7721,7
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 58,2 60,7 59,3 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 11240 11778 12349 12845 1299,4 1310,7 13227 13353
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern
Vermdgenstransfers 190,6 194,1 188,4 192,4 180,6 182,8 1878 180,4
Vermogenswirksame Steuern 29,9 244 22,5 23,8 23,8 234 23,6 239
Sonstige Vermogenstransfers 160,7 169,7 165.9 168.,6 156,8 159.4 1642 156,4
Finanzier ldo (des Vermdgensbild: kontos)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2004 2005 2006 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3784,8 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1270,6 1321,8 13977 1462,7 1 480,6 1499,5 1517,8 15328
Empfangene Zinsen (+) 2332 2299 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Geleistete Zinsen (-) 126,2 130,5 164,4 198,2 208,7 215,6 222,1 2282
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 667,1 716,1 756,4 7873 793,9 795,4 799.,6 803,8
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 707,4 739,8 792,3 832,9 851,8 866,1 880,3 886,4
Sozialbeitrége, netto (-) 14263 14684 1530,6 1572,6 1589,4 1 606,3 1623,0 1 640,2
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 14429 1486,2 15359 15643 1580,0 1591,5 1 604,6 1621,7
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69,5 72,1 73,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5193,5 5370,8 5583,5 5747,1 5804,2 5857,0 5919,1 5982,6

Konsumausgaben (-) 4489,7 4669,7 4867,5 4996,4 5048,8 5101,5 51523 52034

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 57,8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Sparen, brutto 761,5 7614 7749 808,7 815,0 816,3 8304 845,0

Abschreibungen (-) 301,5 3173 3345 3484 352,7 355,7 359,2 362,2
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 18,4 23,9 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Sonstige Vermogensinderungen” (+) 322,6 525,0 5427 239,9 -36,0 -838,4 -1240,6 -1466,8
= Reinvermégensinderung" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968.,9
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 519,9 552,0 607,2 638,5 640,9 6424 643,1 640,7
Abschreibungen (-) 301,5 3173 3345 3484 352,7 355,7 359,2 362,2
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2142 206,3 307,6 395,0 417,6 4394 415,9 4240
Bargeld und Einlagen 212,7 247,1 2843 327,7 3473 381,9 382,7 387,8
Geldmarktfondsanteile -7,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Schuldverschreibungen? 8,6 -20,6 22,5 24,9 30,3 234 22,7 21,9

Langfristige Forderungen 349,7 422,0 349.3 213,8 208,8 153,8 166,2 109,7
Einlagen 32,8 -4.8 0,2 -29,6 -28,6 -33,1 -30,7 -31,8
Schuldverschreibungen 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Anteilsrechte 0,0 130,8 22,4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -9,6 62,6 -2,2 26,9 238 9,4 -3,8 -14,9
Investmentzertifikate 9,6 68,2 -20,1 -67,5 -74,4 -94,8 -108,8 -132,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 252,7 292,9 285,8 266,7 2523 240,5 2273 215,7
Hauptposten der Finanzierung (-)
Kredite 308,0 389,9 392,3 365,7 350,8 310,2 278,2 240,3
Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 2778 358.5 3483 303,2 2832 251,2 199,2 183,9
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 281,9 450,3 4933 233,1 -69,4 -746,0 -1 096,5 -11984
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
 Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 489 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Ubrige Veridnderungen, netto (+) -4,1 -359 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159,9
= Reinvermdogensinderung" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 42716 44877 47498 5013,7 52014 53544 54725 5531,8
Bargeld und Einlagen 39257 41755 44559 4652,6 48434 4934,1 5050,7 5100,9
Geldmarktfondsanteile 309,9 296,4 257,6 2984 296,0 347,0 346,5 349,5
Schuldverschreibungen? 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Langfristige Forderungen 99438 10 945,7 11 908,3 12 085,0 12014,0 11356,8 11 087,6 10 650,7
Einlagen 898,1 947,6 9452 912,8 879,6 831,3 824,5 814,1
Schuldverschreibungen 1219,1 1198,6 1312,6 1301,6 13478 13682 1368,1 1315,6
Anteilsrechte 3976,5 45509 5061,6 50774 49432 43298 40504 3694,6

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2 804,4 3209,1 3 640,6 3 689,6 35875 31464 29225 2 649,6
Investmentzertifikate 11722 1341,8 1420,9 13879 13557 11834 1128,0 1044,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3850,1 4248,6 45889 47932 48434 4 827,6 4 844.,6 48264
Ubrige Nettoforderungen (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53,5 -64,5
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 42853 4691,9 5091,2 53293 54132 54504 5512,6 55578

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 38125 42104 4559,5 4769,8 48278 48633 4890,1 4 940,1
=Fi ielles Reinvermogen (Nettogeldvermogen) 10 029,9 10797,1 11 585,1 11778,4 117882 112139 10 994,0 10 560,2

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensanderungen 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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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2006 Q4- 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-
2004 2005 2006 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4015,8 41557 43547 4531,1 45874 4632,6 4684,8 4720,1
Arbeitnehmerentgelt (-) 23977 2 469,6 2580,2 2670,7 2705,1 27398 21771,9 2802,1
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 15525 1613,3 1699,4 1780,4 1801,1 1811,5 1831,9 1837,0

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 915,6 946,0 1001,5 1053,6 1 065,6 1069,4 1083,1 1080,5
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594,9

Empfangene Zinsen 125,1 136,1 158,3 177,6 184,7 189,6 193,9 195.8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 251,9 306,1 3475 386,1 3943 397,1 396,7 399,1
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 226,3 236,3 278,5 3174 3314 3452 357,2 368,7
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1 066,3 1152,0 12288 1299,9 13132 13109 13164 1306,7
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 7733 878,0 944.,8 990,6 1002,4 10114 10243 1031,8
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 1354 148,6 187,5 204,5 208,9 209,7 206,9 201,3
Empfangene Sozialbeitrage (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0
Monetire Sozialleistungen (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6
= Sparen, netto 110,9 76,1 46,9 53,9 493 36,8 31,6 20,9
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 218,1 2442 293,8 321,7 343,0 3532 366,6 376,3

Bruttoanlageinvestitionen (+) 8479 903,5 975,5 1035,8 1055,9 1069,5 1086,7 1099,1

Abschreibungen (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 7,1 7,9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 103,8 128,2 148,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Bargeld und Einlagen 89,2 113,7 144,0 1584 149,1 1224 110,3 87,6
Geldmarktfondsanteile 16,1 83 2,6 -1,7 -18,1 -10,0 -9,3 7,1
Schuldverschreibungen” -1,5 6,2 2,3 21,1 36,6 483 19,7 55

Langfristige Forderungen 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 5138 485,2 495,2
Einlagen -4,5 29,2 28,6 28,6 23,4 -3,0 -21,7 10,9
Schuldverschreibungen -50,6 =334 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Anteilsrechte 189,0 2422 229,6 289,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 59,9 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 2155 171,7

Ubrige Nettoforderungen (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 204,8 4393 703,3 770,1 783,5 782,0 696,3 665,0
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 164,8 264,5 449.8 522.4 559,5 593,7 562,8 517,2
Darunter: Schuldverschreibungen 9,7 14,3 38,5 29,9 353 37,0 11,8 31,3

Anteilsrechte 202,0 260,8 229,9 273,8 253,6 2514 210,3 189,4

Borsennotierte Aktien 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -28,9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Sparen, netto 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1379,7 1510,1 16522 17539 18213 18384 1845,6 1862,4
Bargeld und Einlagen 1102,9 12218 1357,5 14304 1501,2 1486,0 1514,0 1529,7
Geldmarktfondsanteile 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Schuldverschreibungen? 112,7 11,8 109,9 136,9 158,1 169,4 1485 149,1

Langfristige Forderungen 75774 8591,9 9 838,6 10 461,0 10 549,9 99194 9723,5 95254
Einlagen 159,6 198,9 2272 275,0 269,7 259,8 254,1 286,6
Schuldverschreibungen 3237 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Anteilsrechte 5398,0 6270,7 7316,1 7795,1 7 8483 7182,5 69574 6 690,4
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen Unternehmen 1696,2 1843,0 2022,1 21850 2230,1 2290,2 23455 23858

Ubrige Nettoforderungen 296,1 363,1 4694 557,0 582,0 552,1 4933 513,2
Verbindlichkeiten

Schulden 6524,1 7013,8 7713,8 8286,7 8483,0 8650,7 88323 8958.5
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3160,8 34330 38725 42479 44074 4548,1 4670,7 4763,0
Darunter: Schuldverschreibungen 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 728,4

Anteilsrechte 9583,9 10 929,7 12718,8 13 614,6 13631,8 12251,9 11798,5 11 040,7
Bérsennotierte Aktien 29924 3689,1 44577 4939,0 4960,3 41844 3946,7 3416,3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6591,6 7 240,5 8261,1 8 675,6 8671,5 8067,5 7851,9 76243

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)

| | 2006 Q4- | 2007 Q1- | 2007 Q2- | 2007 Q3- | 2007 Q4-
2004 2005 2006 2007 Q3 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 394 25,6 53,7 51,5 479 64,4 78,4 93,7
Bargeld und Einlagen 13,2 7.2 12,4 8,8 7,8 32,6 343 32,5
Geldmarktfondsanteile 2,7 -0,5 35 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Schuldverschreibungen! 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Langfristige Forderungen 2236 293,5 321,1 263,6 236,1 2289 187,4 176,2
Einlagen 36,8 16,9 76,9 67,2 533 30,0 17,1 0,6
Schuldverschreibungen 133,3 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Kredite 73 -4,1 1,6 21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Borsennotierte Aktien 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 2,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,6 30,9 29,2 23,8 23,6 42,4 39,1 44,8
Investmentzertifikate 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Ubrige Nettoforderungen (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 54 4,1 6,5 13,2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -1,7 -0,4 52 3,0 1,1 1,1 2,0 2,2

Kredite 47 17,4 40,2 22,2 7,2 32,3 11,9 4,0

Anteilsrechte 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33

Versicherungstechnische Riickstellungen 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 2733 258,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 231,0 292,1 282,7 2772 267,3 255,8 241,3 226,1
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 31,7 422 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermagensi ungen 2,2 -27,8 9,1 -13,7 -259 -25,1 -19,1 15,0
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 110,7 190,7 178,8 123,2 -4.5 22172 -325,8 -390,8
Ubrige Nettoforderungen 1424 68,5 =352 -98,8 -54,4 -6,7 -6,8 -11,9
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 21,3 1184 47,3 14,9 21,0 -92,1 -152,9 -1333

Versicherungstechnische Riickstellungen 83,7 137,9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19,8 -9,1 -3.3 -0,3 13,9 12,6 11,5 9,3

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 148,1 2,9 436 -152 -532 -70,3 -62,7 -97.8
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 403,1 4334 488,0 522,2 530,7 5704 590,1 612,7
Bargeld und Einlagen 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Geldmarktfondsanteile 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Schuldverschreibungen " 195,1 215,1 251,9 2853 285,0 284,1 3154 3256

Langfristige Forderungen 4092,9 4614,6 5050,3 52527 5233,0 5121,2 50778 5037,0
Einlagen 500,8 520,9 5979 647,1 647,8 646,5 650,4 646,1
Schuldverschreibungen 1617,9 1776,8 1848,7 19273 1934,6 1970,0 1 966,8 2017,1
Kredite 348,3 353,1 350,4 332,7 327,6 3542 353,1 3554
Borsennotierte Aktien 5872 653,3 7324 768,7 737,0 637,7 613,2 559,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 349,6 403,2 4743 484,0 497,1 479,2 466,2 457,1
Investmentzertifikate 689,2 907,2 1 046,6 1092,9 1088,8 1033,8 1028,1 1001,5

Ubrige Nettoforderungen (+) 131,9 176,7 2232 221,0 224,5 239,8 225,6 225,1
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 22,3 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4

Kredite 118,0 136,3 171,8 195,0 175,9 210,1 201,5 199,3

Anteilsrechte 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 582,5 567,6

Versicherungstechnische Riickstellungen 4086,9 45592 49443 5196,7 5265,0 52675 52950 52838
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 34545 3893,5 42323 44519 4500,9 44923 4512,6 44972
Priamieniibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 632,5 665,6 712,0 744,8 764,0 775,1 782,4 786,6

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4
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; wihrend des Monats getétigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt? Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz| Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt®
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Jan. 12942,0 1201,3 36,6 10 852,8 1131,7 574 12152,2 11974 67,0 8,5 283 7,5
Febr. 130242 1027,0 82,6 10924,9 968,4 72,6 12 209,3 1036,6 76,0 8,0 454 6,9
Mirz 13 129,6 1073,2 104,4 10971,4 968,7 453 122294 10244 43,5 7,1 19,8 6,1
April 13179,5 1160,4 49,9 11 036,7 1068,8 652 12307,9 11334 71,0 7,1 57,8 5,0
Mai 13358,5 1126,5 177,9 11176,2 1036,7 138,4 12471,0 1110,6 1532 6,7 98,1 58
Juni 13 493,1 1154,7 135,0 11249,7 1039,4 74,0 12 540,8 1111,9 80,3 6,8 87,1 5,6
Juli 13 505,1 1137,7 10,6 11.306,7 1072,1 552 126158 1159,2 74,6 7,1 96,8 6,8
Aug. 13 632,0 879,8 124,0 114157 815,2 106,2 12 747,3 888,9 112,0 7.8 163,1 8,7
Sept. 13 636,1 1021,9 2,5 11384,4 930,3 -32,7 12 708,6 1001,5 -42,0 7,1 -13,2 8,2
Okt. 13733,6 1454,0 974 11534,8 1417,0 150,1 12 906,9 1494.6 144,9 7,0 103,0 8,9
Nov. 13951,6 1422,1 2184 11761,9 1369,7 227,8 13 099,6 14372 2134 8,1 199,3 10,5
Dez. 14 136,9 15352 188,9 119142 14473 156,2 131714 15247 142,4 9,5 274,1 13,6
2009 Jan. . . . 12 054,2 14489 136,6 13372,7 1528,0 145,6 10,1 103,4 13,6
Langfristig
2008 Jan. 11 649,7 195,2 0,7 9684,2 166,9 5,3 10792,4 190,8 0,0 6,7 14,6 5,1
Febr. 11 696,1 182,8 46,8 97327 163,3 48,9 10 830,6 1878 51,4 6,1 29,0 47
Mirz 117314 180,1 34,5 97576 1452 239 10 831,7 160,6 21,2 53 11,6 4,5
April 11818,3 258,6 86,9 9 820,8 207,5 63,2 10 905,1 2252 68,3 5,5 64,0 4.4
Mai 11972,6 290,6 153,6 99353 2349 113,8 11 030,1 2574 122,9 5,1 69,2 49
Juni 12 086,6 283,6 1142 10 022,5 230,1 87,5 11116,6 2533 94,9 5.2 67,9 48
Juli 12113,0 206,9 24,9 10 054,3 176,8 29,9 11155,6 195,0 35,5 5.4 60,5 5,7
Aug. 122034 159,0 88,3 10133,4 132,7 77,1 11255,9 148,1 78,3 6,1 1343 7,7
Sept. 1211932 183,5 -9.4 10 112,3 145,5 -20,3 112404 158,5 -30,8 5,7 -16,8 7,1
Okt. 12217,1 198,5 24,6 10 147,7 182,3 36,0 11332,6 194,9 30,3 53 224 6,3
Nov. 123922 2753 174,2 10323,1 2538 174,8 11487,9 262,4 165,5 6,3 145,5 7,7
Dez. 12 570,2 361,0 179,4 10 494,2 327,0 172,7 11 581,1 338,5 151,8 7.3 180,2 9,7
2009 Jan. . . . 10 584,1 2748 89,0 117155 2983 89,4 8,1 111,7 10,6

Al6 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
==+= Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansidssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Anséssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 12 085 5061 1510 654 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13171 5279 1941 696 4916 340 1177 818 74 99 162 24
2008 Q1 12229 5104 1524 659 4625 317 1086 787 38 92 150 19
Q2 12 541 5244 1629 670 4671 320 1119 786 69 102 140 20
Q3 12709 5281 1697 680 4726 324 1017 691 54 97 147 27
Q4 13171 5279 1941 696 4916 340 1486 1006 136 107 209 28
2008 Okt. 12907 5321 1736 687 4833 330 1495 1019 96 112 242 25
Nov. 13 100 5339 1809 691 4930 332 1437 966 125 97 224 25
Dez. 13171 5279 1941 696 4916 340 1525 1032 186 111 162 34
2009 Jan. 13373 5353 1969 710 5004 337 1528 1017 82 105 269 56
Kurzfristig
2007 1288 788 36 100 345 18 946 755 18 101 64 9
2008 1590 823 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q1 1398 820 49 111 407 11 906 701 21 88 83 14
Q2 1424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 71 17
Q3 1468 826 62 111 457 13 849 615 25 92 94 24
Q4 1590 823 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2008 Okt. 1574 827 64 113 554 17 1300 933 54 105 190 18
Nov. 1612 843 61 115 575 17 1175 885 35 89 146 20
Dez. 1590 823 61 115 566 25 1186 916 27 92 120 30
2009 Jan. 1657 863 38 108 630 19 1230 905 18 82 178 47
Langfristig ?
2007 10797 4273 1473 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11581 4456 1880 580 4350 315 214 94 48 8 60 4
2008 Q1 10 832 4284 1475 548 4219 306 180 86 17 4 67 5
Q2 11117 4409 1577 559 4262 309 245 121 48 10 64 3
Q3 11240 4455 1635 570 4270 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11581 4456 1880 580 4350 315 265 94 97 11 57 5
2008 Okt. 11333 4494 1672 575 4279 313 195 86 43 7 53 7
Nov. 11488 4496 1748 575 4355 314 262 81 91 8 71 5
Dez. 11581 4456 1880 580 4350 315 338 116 159 19 42 3
2009 Jan. 11716 4490 1931 602 4375 318 298 111 64 23 91 9
Darunter festverzinslich
2007 7338 2277 594 420 3797 250 108 44 10 5 45 3
2008 7615 2338 636 444 3947 250 119 48 9 6 53 3
2008 Q1 7317 2273 587 412 3798 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7484 2361 605 424 3846 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7542 2385 619 432 3859 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7615 2338 636 444 3947 250 120 42 13 10 53 2
2008 Okt. 7577 2407 621 437 3863 249 96 38 2 6 47 4
Nov. 7647 2398 629 439 3933 248 131 33 17 8 72 1
Dez. 7615 2338 636 444 3947 250 132 54 20 16 40 3
2009 Jan. 7715 2361 664 466 3974 251 213 75 27 23 82 6
Darunter variabel verzinslich
2007 3004 1621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1723 1215 126 349 64 81 36 38 1 4 1
2008 Q1 3043 1633 866 124 359 60 53 32 12 1 7 2
Q2 3176 1682 947 125 362 60 88 46 36 1 4 1
Q3 3225 1697 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3477 1723 1215 126 349 64 129 39 83 1 3 2
2008 Okt. 3282 1716 1023 129 351 63 88 42 39 1 3 3
Nov. 3362 1726 1090 128 354 64 116 36 73 1 3 3
Dez. 3477 1723 1215 126 349 64 182 41 138 2 2 1
2009 Jan. 3497 1723 1240 125 343 66 61 19 36 0 3 3

Quelle: EZB.

1) Monatsdurchschnitte der wéhrend dieses Zeitraums getétigten Transaktionen.

2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt" Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2007 83,8 40,8 27,8 42 9,9 1,2 84,4 414 27,3 43 10,2 1,2
2008 95,2 23,0 359 3.8 31,4 1,1 96,6 23,1 352 3,9 33,4 1,1
2008 Q1 62,2 23,8 7,0 2,8 31,7 -3,1 31,2 4.6 16,6 2,2 11,2 34
Q2 103,5 46,0 34,9 48 16,9 0,9 81,0 47,9 30,8 0,7 1,1 0,6
Q3 48,2 11,2 19,9 1,8 14,1 1,2 82,2 19,1 33,2 5,1 224 2.4
Q4 166,9 10,9 82,0 5,8 62,9 53 192,1 20,9 60,1 7,6 98,7 4,8
2008 Okt. 144,9 13,3 27,0 1,3 97,8 5,6 103,0 2235 12,0 -4,0 113,9 4,5
Nov. 2134 35,1 74,6 49 97,0 1,9 199,3 41,5 64,9 5,6 88,4 -1,2
Dez. 1424 -15,7 144,5 11,2 -6,1 8,5 274,1 44,6 103,4 21,4 93,7 11,0
2009 Jan. 145,6 40,5 18,2 9,1 80,9 -3,2 103,4 9,8 51,5 6,2 40,6 -4,8
Langfristig
2007 62,0 24,0 27,2 24 7.8 0,7 61,6 24,1 26,7 2.4 7.8 0,7
2008 65,8 16,0 33,9 24 12,9 0,5 65,2 16,1 33,2 2,4 12,9 0,5
2008 Q1 24,2 11,8 2,8 -0,8 11,1 -0,7 18,4 2,7 12,3 1,6 2,5 -0,8
Q2 95,4 424 34,0 4,0 14,1 0,9 67,0 36,1 30,0 0,4 -0,2 0,7
Q3 21,7 7,6 16,5 24 0,7 0,5 59,3 15,4 29,1 4,0 9,2 1,6
Q4 115,8 2,0 82,3 43 25,9 1,5 116,0 10,1 61,4 3,7 40,3 0,5
2008 Okt. 30,3 2,1 25,1 -0,7 2,0 1,8 224 -5.4 7,6 24 21,8 0,8
Nov. 165,5 9,0 71,3 23 75,5 1,3 145,5 134 68,9 14 63,4 -1,7
Dez. 151,8 5,2 144 4 11,2 0,1 1,3 180,2 224 107,8 12,2 35,5 23
2009 Jan. 89,4 9,2 41,5 16,7 19,2 2,9 111,7 9.8 73,4 20,6 5.2 2,7

AlIT Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

B Nettoabsatz
Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.
1) Monatsdurchschnitte der wihrend dieses Zeitraums getitigten Transaktionen.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Jan. 8,5 10,1 26,8 9,4 23 3,0 7,5 9,9 23,9 42 0,9 43
Febr. 8,0 8,8 239 9,2 3,0 2, 6,9 7,6 21,9 72 2,2 04
Mirz 7,1 7,9 20,2 7.4 2,8 1,1 6,1 5,8 22,4 6,6 2,1 -1,0
April 7,1 74 222 6,1 3,0 0,3 5,0 42 19,0 42 2,5 -33
Mai 6,7 7,9 21,2 6,2 1,7 1,9 5,8 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
Juni 6,8 83 23,1 34 1.4 2,1 5,6 6,3 20,2 2,6 1,6 -52
Juli 7,1 8,5 22,0 2,6 2,0 33 6,8 7.3 20,2 1,0 3,1 2,2
Aug. 7,8 83 24,5 48 3,0 34 8,7 9,1 27,1 2,6 3,7 6,6
Sept. 7,1 6,9 24,4 5,9 2,6 2,3 8,2 8,0 26,7 53 3,1 5,8
Okt. 7,0 53 21,6 42 49 2,8 8,9 6,3 24,4 4,1 7.4 9,5
Nov. 8,1 5,6 24,6 4,1 6,7 2,8 10,5 48 29,5 42 11,9 6,7
Dez. 9,5 5,5 28,5 7,0 8,3 3,9 13,6 4,6 37,3 11,7 16,3 14,1
2009 Jan. 10,1 5,2 30,5 6,7 9,5 5,3 13,6 32 41,8 12,7 16,8 8,5
Langfristig
2008 Jan. 6,7 6,6 26,5 6,3 1,6 2,2 5,1 42 22,6 39 1,0 3,1
Febr. 6,1 53 22,6 6,2 24 1,9 47 3,0 18,8 4,6 23 0,9
Mirz 53 44 19,0 48 24 0,9 45 2,9 19,2 39 1,9 0,0
April 5,5 42 21,1 47 2,5 0,4 4.4 2,7 17,7 42 2,2 -1,9
Mai 5,1 46 19,9 5,1 1,4 1,8 49 45 18,4 43 1,4 0,5
Juni 5.2 49 21,5 22 1,2 1,9 48 5,5 18,4 2,2 0,3 -0,1
Juli 5.4 5.2 20,0 2,1 1,5 3,1 5,7 6,2 17,5 0,3 2,0 3,0
Aug. 6,1 53 22,3 3,0 24 3,5 7,7 7,7 25,8 1,4 2,5 6,2
Sept. 5,7 5,1 222 44 1,6 2,2 7,1 7.3 254 49 1.3 4,6
Okt. 53 43 19,9 3,7 2,0 1,4 6,3 5,9 22,0 3,0 1,8 5,0
Nov. 6,3 44 23,2 3,1 33 1,3 7,7 43 28,1 1,9 52 2,2
Dez. 7,3 45 27,6 5,3 3,7 2,0 9,7 3,5 374 8,5 7,1 4,1
2009 Jan. 8,1 43 31,2 7,9 43 33 10,6 2,4 46,7 16,1 6,7 34

A8 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

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

Finanzmérkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2007 5.2 7.2 17,1 3,9 2,5 6,6 15,8 11,1 378 18,4 3,8 -1,8
2008 3,1 49 5,7 4,1 1,6 14 12,9 5.4 34,5 7,2 6,4 32
2008 QI 33 5.4 82 4,7 1,3 33 14,1 6,0 374 12,9 11,0 232
Q2 2,7 43 5,0 4,0 1,3 1.4 12,0 5,0 32,3 8,7 72 0,4
Q3 3,1 5,6 5,0 33 1,4 2,0 12,4 53 333 34 6,0 6,0
Q4 32 4,5 49 43 24 -0,8 13,2 5,6 35,1 4,5 1,8 10,2
2008 Aug. 34 5,6 43 3,5 1,9 24 13,7 5,7 35,5 3,8 9,0 7,0
Sept. 3,1 55 5,7 5,0 1,1 0,8 12,3 5,1 344 4,7 2,3 74
Okt. 2,8 4,6 35 3,8 1,7 -0,7 11,8 53 314 5.2 1,3 9,2
Nov. 33 4,1 49 32 3,0 -1,7 13,7 5,9 35,8 48 2,0 12,1
Dez. 4,1 39 6,8 6,6 3.8 -0,4 15,6 6,0 41,3 2,0 2,0 10,9
2009 Jan. 53 4,1 10,9 10,5 5,0 1,2 15,6 5,2 45,1 0,4 -1,9 10,0
Euro
2007 4,6 6,4 13,7 22 2,7 6,7 15,1 10,3 355 18,2 3,9 2,4
2008 2,9 438 6,1 2,0 1,8 1,3 14,4 6,4 36,1 7.3 6,7 2,0
2008 QI 3,0 5,0 6,9 32 1,5 3,5 14,6 5,9 37,7 12,1 11,4 -4,0
Q2 2,4 4,0 44 1,9 1,5 14 13,1 5,6 33,5 8,5 7,6 1,2
Q3 3,0 5,5 6,0 0,9 1,6 1.8 14,3 6,7 353 4,0 6,4 4,6
Q4 34 4,7 72 2,0 2,6 -1,2 15,5 7,6 37,8 5.2 2,0 9,2
2008 Aug. 33 5,5 5,9 1,0 2,2 2,1 15,6 7,1 37,7 4,6 9,4 5,6
Sept. 3,0 5,6 74 2,9 1.4 0,4 14,4 6,9 36,7 55 2,6 6,3
Okt. 2,8 4,7 5.4 1.8 1,9 -1,2 13,9 7,0 33,9 6,1 1.5 82
Nov. 35 43 7,5 1,0 32 223 16,1 8,0 38,7 5,5 2,2 11,3
Dez. 4.4 4,7 9,8 3,6 4,1 -1,0 18,3 8,5 44,0 2,3 2,1 9,7
2009 Jan. 5,8 5.2 13,8 7,7 5.2 0,6 18,6 8,0 48,0 0,7 -1,8 9,2

Al19 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
=»+= MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) 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
2007  Jan. 63742 103,9 0,9 11252 2,4 646,3 0,7 4602,7 0,6
Febr. 6288,4 104,0 1,0 1094,6 2,8 637,9 0,9 45559 0,6
Mirz 6514,7 104,1 1,0 11132 2,2 6493 0,9 4752,1 0,7
April 6765,0 104,3 1,1 1170,5 22 675,6 0,9 4919,0 0,8
Mai 7044,7 104,4 1,1 1176,3 2,1 688,9 1,0 5179,5 0,8
Juni 6966,3 104,7 1,3 11304 2,1 677,2 1,1 5158,7 1,1
Juli 67359 104,8 1,3 1101,6 1,7 608,9 1,1 50254 1,2
Aug. 6622,6 104,8 1,2 1062,0 1,6 583,8 1,0 4976,8 1,2
Sept. 6 686,6 104,8 1,2 1 050,6 1,9 597,3 0,8 5038,7 1,1
Okt. 69414 105,1 1,4 1074,6 1,3 629,3 33 52375 1,2
Nov. 6627,1 105,2 1,4 1034,6 1,1 579,2 33 50133 1,2
Dez. 6584,0 105,2 1,4 1019,0 1,2 579,0 29 4985,9 1,2
2008 Jan. 5761,5 105,3 1,3 889,8 0,8 4974 2.8 43744 1,2
Febr. 58159 105,3 1,2 860,1 0,5 4924 2,6 44634 1,2
Mirz 5562,3 105,3 1,2 860,5 1,1 501,3 2,5 4200,5 1,1
April 5743,0 105,3 1,0 837,2 1,3 5194 24 4386,4 0,7
Mai 5723,8 105,3 0,9 771,0 1,8 497,1 2,5 44557 0,6
Juni 50754 105,3 0,6 665,3 1,8 435.8 24 39744 0,1
Juli 4967,1 105,5 0,6 691,6 2.8 4282 2,5 38473 0,0
Aug. 49937 105,5 0,6 665,5 2.8 4384 2,7 3889,8 0,0
Sept. 44246 105,6 0,7 612,2 3,6 3822 2,6 3430,2 0,0
Okt. 3738,6 105,8 0,7 451,9 42 280,3 2.8 3006,4 -0,1
Nov. 34782 106,1 0,9 394,5 59 265,3 23 28183 -0,2
Dez. 34773 106,3 1,0 377,0 58 269,2 3,0 2831,1 -0,1
2009 Jan. 3281,1 106,4 1,0 344.6 6,6 240,0 3,1 2 696,5 -0,1

A20 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung 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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Finanzmérkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 Jan. 11,4 39 74 4,0 0,1 38 04 0,0 0,4 7,0 38 32
Febr. 8,6 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,7
Mirz 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,3 1,4 1,0
April 13,9 0,4 13,4 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 13,4 0,2 13,2
Mai 72 2,0 5.2 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 2,0 4,1
Juni 22,0 1,6 20,4 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
Juli 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9,3
Aug. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
Sept. 47 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
Okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
Nov. 6,8 33 35 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
Dez. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 79 2,5 5,5
2008  Jan. 3,6 1.4 23 0,1 0,0 0,1 04 0,7 0,2 3.1 0,7 2.4
Febr. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
Mirz 6,4 6,0 0,3 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -5,1
April 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 39 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Aug. 1,5 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
Okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 29 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 9,3 2,5 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,6
2009 Jan. 3,6 0,5 3,1 2,8 0,0 2,8 0,3 0,0 0,3 0,5 0,4 0,1

A2l Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

«es+ MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr 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
2008 Febr. 1,21 4,10 4,18 322 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 436 3,93
Mirz 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 423 4,07 3,96
April 1,22 428 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 427 4,56 4,64 4,00
Mai 1,23 432 427 3,17 2,73 3,84 2,07 426 4,68 4,48 4,03
Juni 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
Juli 1,26 4,61 483 337 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 457 4,26
Aug. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Sept. 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Okt. 1,34 477 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 425 5,12 4,55 3,66
Nov. 1,29 426 4,67 3,71 3,02 420 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
Dez. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,62 2,87 4,24 4,09 2,63
2009 Jan. 1,02 3,28 391 3,53 2,88 4,08 1,28 2,24 3,83 3,73 2,05

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
zif:lel(lililgges;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| .7 ahres;) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre | ZINSSAZY | yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 Febr. 10,45 8,55 704 8,44 8,70 5,26 497 5,02 511 535 5,55 5,87 5,55
Mirz 10,52 8,42 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
April 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
Mai 10,57 8,69 701 8,44 8.63 5,34 496 498 513 536 5.99 5.87 5,50
Juni 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Juli 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 527 522 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
Aug. 1077 885 722 8.69 8.95 577 537 529 526 5.6 6,05 6.28 570
Sept. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
Okt. 10,83 8,88 7,22 8,70 8,92 5,84 5,39 5,28 537 5,69 6,37 6,26 5,80
Nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
Dez. 10,45 8,22 7,06 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,97 5,75 529
2009 Jan. 10,13 8,30 7,02 8,61 8,65 439 480 493 5,03 489 442 5,43 501

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

ﬁberziehun}gsz-) 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 Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2008 Febr. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
Mirz 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
April 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 539
Mai 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Juni 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Juli 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
Aug. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Sept. 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
Okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
Nov. 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,96
Dez. 6,26 5,38 5,78 5,32 429 4,50 4,76
2009 Jan. 5,72 473 5,45 521 3,51 3,96 4,58

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 Bestédnden. 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 Bestiinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Linder des Euro-Wahrungsgebiets verschwindend gering
sind.

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

4.5 Noch: Zinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-? Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig® ["Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Febr. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 423 4,24 3,97
Mirz 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 3,96
April 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 391
Mai 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
Juni 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 431 4,12
Juli 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 424
Aug. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 423
Sept. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 432
Okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
Nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 420 1,98 4,44 4,40 3,95
Dez. 1,16 4,40 3,0 2,95 4,17 1,62 4,01 4,30 3,56
2009 Jan. 1,02 4,15 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,03 3,04
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 Mehrals| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Febr. 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
Mirz 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
April 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
Mai 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
Juni 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Juli 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
Aug. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
Sept. 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,40 5,90 5,54
Okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
Nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,47 6,17 5,81 5,51
Dez. 5,50 4,89 5,08 9,01 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009  Jan. 5,23 4,75 4,96 8,72 7,16 6,23 5,11 4,89 4,89

A22 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A23 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g| ichen Zinsbindun g von bis zu | ] ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite

= =+= Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = »++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 QI 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92

Q3 425 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

Q4 3,17 3,92 4,24 431 4,38 2,77 0,96
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008 Mirz 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
April 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92

Mai 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

Juni 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

Juli 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

Aug. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

Sept. 427 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

Okt. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

Nov. 3,15 3,84 424 4,29 435 2,28 0,91

Dez. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009 Jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
Febr. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
Mirz 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

A25

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

A24 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet?

(monatlich; in % p. a.)

= Einmonatssatz

= Buro-Wihrungsgebiet 2

===+ Dreimonatssatz =ex+ Japan
= = Zwodlfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Séitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 4,25
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 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
Juni 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
Juli 3,98 423 4,28 428 430 436 0,38 0,08 436 428 432 4,53
Aug. 3,86 3,98 4,03 412 420 43 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
Sept. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
Okt. 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 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 476
Dez. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 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
Febr. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
Mirz 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
April 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
Mai 3,88 420 4,28 427 435 452 0,64 0,24 4,41 429 4,40 5,03
Juni 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
Juli 4,20 431 4,31 431 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Aug. 424 420 4,13 411 4,19 434 0,10 0,21 4,13 4,02 426 4,82
Sept. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 434 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
Nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 448
Dez. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
Febr. 0,93 1,01 1,56 2,79 331 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 432 525
Mirz 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 231 1,41 2,58 424 5,19
A26 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A27 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
= Mirz-09 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ Februar-09 ===+ Zchnjahressatz (linke Skala)
= = Januar-09 = = Spread 10 Jahre - 3 Monate (rechte Skala)

—— Spread 10 Jahre - 2 Jahre (rechte Skala)

50
45
40
35
3.0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
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0.5 : : ‘ — s

0 51 107 157 207 251 300 ol "2 "3 o4
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Quelle: EZB. Zugrunde liegende Daten von EuroMTS; Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno-| Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 4083 4884 383,4 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 2825 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 1351,7 133726
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 3178 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 1371,7 138183
Q3 309,7 3278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494,8 412,4 407,4 12527 12758,7
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 2381 200,0 384,7 387,0 358,1 9109 87004
2009 Q1 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
2008 Mirz 342,9 35873 5114 184,7 317,6 395,2 300,8 3947 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
April 359,6 3768,1 553,9 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1370,5 13382,1
Mai 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
Juni 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 3935 292,8 5538 4153 4147 13413 14 084,6
Juli 311,9 3298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 5137 4127 418,1 1257,6 131530
Aug. 316,1 3346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1281,5 129894
Sept. 301,3 3193,7 474,6 161,8 2874 358,2 2558 3322 2718 465,8 4132 400,6 1220,0 121262
Okt. 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968.8  9080,5
Nov 225,0 24529 3152 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027
Dez. 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 349.4 8772 84921
2009 Jan. 2155 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 143,4 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
Febr. 200,4 2159.8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
Mirz 184,6 19939 272,5 1253 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 17728

A28 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350

350

300 o i)

250 .

200 5ot V 3

150 ,v
100 i 100
e O -\ f""v‘_
~ Vs -
N” ’ \,\‘
- AN ald
50 = S~ 7 v |50
] ———
1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 | 1998 ' 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt, Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2007 Q4 105,7 2,9 23 32 2,5 1,0 2,6 1,3 0,2 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,7 0,2 34 0,7 35 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 24 1,1 1,1 1,0 0,2 6,0 0,6 3,7 2,8
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 0,9 0,2 2,1 0,7 3,9 33
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,4 0,3 -8,7 0,6 2,1 34
2008 Okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,4 0,1 22,9 0,2 3,1 34
Nov. 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,1 0,0 -4,9 0,2 2,0 34
Dez. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 0,0 -4,7 0,2 14 34
2009 Jan. 107,0 1,1 1,8 0,2 2.4 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
Febr. 107,4 1,2 1,7 0,3 24 0,2 -0,1 0,5 0,1 0,5 0,2 1,0 2,9
Mirz ¥ . 0,6 . . . . . . . . . . .
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 Rt

personlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7,5 393 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8

in %Y

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3.5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 =22 32 2,5
2007 Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008 Q1 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 44 24 34 2,3
Q4 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2008 Sept. 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 23 1,9 45 -2,6 33 23
Okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4.6 22,2 33 23
Nov. 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 44 2,1 34 2,2
Dez. 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 Jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 2,2
Febr. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1,8 3,9 -1,4 3,0 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Die EZB-Schitzungen basieren auf Angaben von Eurostat; diese experimentellen Daten liefern nur einen Nzherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der admi-
nistrierten Preise nicht vollsténdig 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 2009.

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir
werbe? Wol.n.liml-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(Index Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 83,2 75,3 30,0 20,3 24,9 3,0 21,9 24,7
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 1,8 2,9 1,2 11 1.4 0,9 13,9 2,8 7,6
2006 105,1 5,1 35 2,8 4,6 1,6 1,7 1,6 1,5 12,8 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,1 32 4,6 2,2 23 2,2 2,2 1,2 4,0 44
2008 1143 5,9 438 3,5 4,1 2,1 3,9 2,7 4,1 13,5 - .
2007 Q4 109,9 4,1 4,7 33 3,8 1,9 3,8 2,6 4,1 6,7 33 3,99
2008 QI 111,9 53 5,5 3,6 4,0 1,6 4,7 2,9 5,0 11,0 3,1 -
Q2 114,7 6,8 6.4 3.8 4,1 1,9 49 2,7 5.2 16,6 4,0 2,79
Q3 117,1 82 6,7 43 5,7 23 42 2,6 44 20,7 5,5 :
Q4 113,6 33 0,7 2.4 2,7 24 2,0 2,6 1,9 6,0 . .
2008 Aug. 116,9 82 6,7 43 5,6 24 42 2,5 45 20,6 - -
Sept. 116,7 7,6 5.8 4,1 5,7 23 3,7 2,6 39 18,4 - -
Okt. 115,7 6,0 35 33 43 2,7 2,8 2,6 2,9 13,8 - -
Nov. 1133 2,9 0,3 23 2,6 2,6 1,9 2,6 1,8 43 - -
Dez. 11,7 1,2 -1,7 1.4 1,2 2,0 1,3 2,5 1,1 0,1 - -
2009 Jan. 110,5 -0,6 22,9 -0,1 -1,3 1,8 0,2 2,0 -0,1 2,7 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts”
Olpreise © Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet” Nach Verwendung gewichtet® | Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte® | Importe”
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne| bereinig- Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- | ter Index Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 1116 2,0 23 2,1 24 2,5 24 33
2006 52,9 27,5 5,8 37,6 244 5,9 38,1 113.8 2,0 2,4 2,2 2,1 3,0 2,7 3,9
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9.4 2,7 116,4 2,3 2,2 22 1,7 2,7 1,5 1,3
2008 65,9 2,0 18,1 -43 -1,7 9,6 -8,5 119,0 2,2 2,8 2,9 2,7 2,4 2,1 3,6
2008 Q1 64,2 8,4 36,4 -1,3 7.2 31,6 5,8 117,9 2,1 2,9 3,0 24 23 2,3 43
Q2 78,5 2,5 32,4 -7,5 -0,3 20,3 -11,1 118,8 2,2 32 33 34 24 2,3 4,6
Q3 77,6 6,7 16,2 2,8 0,5 43 -1,9 1194 2,2 32 3,5 2,7 2,9 2,9 53
Q4 43,5 -10,2 -8,0 11,2 -14,6 -13,0 -15,8 120,0 2.4 2,1 2,0 2,3 2,0 1,0 0,2
2009 Q1 35,1 . . . . . . . . . . . . . .
2008 Okt. 55,2 -6,4 -5,0 -7,0 -11,8 -12,6 -11,1 - - - - - - - -
Nov. 43,1 -7,0 -4.4 -8,3 -10,7 74 -13,0 - - - - - - - -
Dez. 32,1 -17,3 -14,4 -18,7 21,5 -18,7 23,7 - - - - - - - -
2009 Jan. 343 21,2 -10,8 26,0 224 -13,6 28,7 - - - - - - o o
Febr. 34,6 =242 -17,5 274 26,3 21,0 -30,4 - - - - - - - -
Mirz 36,5 . . . . . . - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Baukostenindex fiir Wohngebéaude.

3) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

4) Im Jahr 2005.

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

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

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

8) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

9) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wiihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit "

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000 g'}%ﬁ’; Lgnd— und qugbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fin‘anzierung, 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?
2004 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2005 110,0 0,9 32 -0,6 34 0,1 2,5 2,1
2006 1118 1,7 1,0 -0,5 4,0 1,4 2.8 2,1
2007 1154 32 . . . . . .
2007 Q4 113,0 2,5 0,7 0,0 4,1 2,8 33 2,8
2008 Q1 113,5 2,5 -0,3 1,1 1,3 2,5 3,5 3,1
Q2 114,8 2,9 22,2 1,6 1,3 33 2,5 45
Q3 1157 34 -1,5 43 1,7 49 3,0 2,8
Q4 117,9 43 . . . . . .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2005 112,3 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 24 1,9
2006 114,8 22 34 35 3,5 1.4 23 1,5
2007 117,7 2,5 2,7 2,9 2,9 22 2,4 24
2008 121,5 32 . . . . . .
2007 Q4 119,2 3,0 2,5 32 32 2,3 2,7 33
2008 QI 120,1 3,1 2,6 3,5 3,7 2,5 2,4 34
Q2 121,1 32 2,2 2,7 4,6 24 2,1 44
Q3 121,9 35 2,7 32 5.2 4,1 2,6 33
Q4 122,8 3,0 . . . . . .
Arbeitsproduktivitit?
2005 103,1 0,8 -5,8 2,9 -0,8 0,7 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,2 42 0,1 1,4 -0,1 -0,6
2007 105,3 0,8 1,7 34 -1,0 0,7 -0,4 0,3
2008 105,3 0,0 . . . . . .
2007 Q4 105,5 0,4 1,8 32 -0,8 -0,5 -0,6 0,5
2008 Q1 105,8 0,6 2,9 2,4 24 0,0 -1,1 0,4
Q2 105,5 0,3 44 1,1 33 -0,8 -0,4 -0,1
Q3 105,4 0,0 43 -1,0 34 -0,8 -0,4 0,5
Q4 104,1 -1,3 . . . . . .
5. Arbeitskosten pro Stunde V-9
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
b ergsi:lisg‘::; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:ixtl‘gél:ciit:;s?: :;
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 116,5 24 2,5 2,2 24 2,1 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,6 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,5 2,7 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 126,8 3,5 3,6 34 4,1 4,6 3,1 32
2007 Q4 123.8 3,0 32 23 3,1 4,0 2,8 2,1
2008 Q1 1248 3,5 3,7 3,1 43 42 3,0 2,8
Q2 1259 2,6 2,7 2,4 2,7 4,0 2,4 2,9
Q3 127.4 42 42 43 3,8 5,0 43 34
Q4 1289 3,8 3,9 3,6 54 5,1 2,6 3,6

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 5, Spalte 7 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5,

Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstétigen.

4) 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.

5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich auf der Website der EZB).

6) Im Jahr 2000.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag?
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte? Importe?
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen®
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €, saisonbereinigt)
2005 81438 8022,7 46684 1664,9 1684,2 5.2 121,1 31133 2992,2
2006 85584 8455,5 48719 1732,5 1837,0 14,2 102,8 3473,1 3370,3
2007 8995,5 8856,8 50624 1 800,6 1969,8 24,0 138,7 37404 3601,6
2008 9269,2 91774 5240,6 18879 2022,0 27,0 91,7 38839 37922
2007 Q4 22794 2247,6 12883 456,9 501,8 0,7 31,8 956,4 924,6
2008 Q1 2309,8 2277,6 1299,8 461,7 511,5 4,6 32,2 982,3 950,1
Q2 23233 22922 1308,8 473,0 509,9 0,5 31,1 988,6 957,5
Q3 2329,6 23159 1321,6 4749 510,8 8,6 13,7 996,3 982,6
Q4 2306,4 2291,7 13103 4783 489,9 133 14,7 916,7 902,0
In % des BIP
2008 100,0 99,0 56,5 204 21,8 0,3 1,0 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q4 04 0,1 0,3 0.2 0,9 - - 08 0,1
2008 Q1 0,7 0,5 0,1 0,5 12 - - 16 12
Q2 -0,2 -0,4 -0,3 0,9 -1,2 - - -0,1 -0,5
Q3 -0,2 0,3 0,2 0,8 -0,6 - - -0,1 13
Q4 -15 0,7 0,3 0,1 3,7 - . 6,4 47
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,6 - - 8,4 83
2007 2,7 2.4 1,6 2,2 44 - - 6,0 54
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,0 - - 1.4 1.4
2007 Q4 2,2 2,0 1.4 2,1 32 - - 42 3,7
2008 Q1 2,2 1,6 1,5 1,4 32 - - 54 4,1
Q2 1,5 0,9 0,6 2,1 1,8 - - 4,1 2,8
Q3 0,6 0,5 0,3 23 0,2 - - 2,2 2,1
Q4 -1,3 -0,2 -0,3 23 -43 - - -5.2 -2,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q4 0,4 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2 - -
Q2 -0,2 -0,4 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,6 - -
Q4 -1,5 -0,7 -0,2 0,0 -0,8 0,3 -0,8 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 2,7 24 0,9 0,4 0,9 0,1 0,3 - -
2008 0,8 0,8 0,3 0,4 0,0 0,1 0,0 - -
2007 Q4 2,2 2,0 0,8 0,4 0,7 0,1 0,2 - -
2008 Q1 22 1,6 0,9 0,3 0,7 03 0,6 . N
Q L5 0,9 04 04 04 03 0,6 . N
Q3 0,6 0,5 0,2 0,5 0,1 -0,1 0,1 - -
Q4 -1,3 -0,2 -0,2 0,5 -1,0 0,5 -1,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder.

2) 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.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen "

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SET e

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)
2005 7299,0 144,1 14824 41,6 1539.8 20218 16693 8449
2006 76439 141,6 15578 478,9 1603,5 21377 17244 914,5
2007 8037,5 151,6 1642,7 5175 1668,7 2260,7 1796,3 958,0
2008 8316,5 153,9 1663,9 547,1 1717,9 2366,9 1866,8 952,7
2007 Q4 2041,6 392 416,3 132,6 4223 575,3 4559 237,9
2008 Q1 2068,5 39,6 40234 136,9 4278 582,8 458,0 2413
Q 2085,5 38,9 4245 137,0 4282 590,0 466,9 237.8
Q3 20906 38,5 419,0 137.8 432,0 595,7 467,7 239,0
Q4 20718 36,9 397,0 1353 430,0 598.4 4743 234,6
In % der Wertschopfung
2008 100,0 1,9 20,0 6,6 20,7 28,5 224 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ?)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2007 Q4 0,5 13 0,6 0,9 0,3 0,7 04 0,7
2008 Q1 0,6 1,9 0,3 2,6 0,6 0,7 0,1 1,6
Q 0,1 0,0 0,7 1,8 05 0,5 04 12
Q3 03 04 14 13 02 0,1 0,5 0,1
Q4 1,5 0,0 54 1.8 14 04 0,5 15
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 -6,4 1,8 1,8 1,4 2.8 1,4 1,8
2006 2,9 -1,8 3,9 2,8 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,4 3,7 3,0 2,7 3,7 1,7 0,7
2008 0,9 2,1 -0,8 0,7 0,5 2,1 1,4 0,0
2007 Q4 2,5 04 34 14 1,8 34 1.8 0,7
2008 Q1 24 16 28 28 24 2,9 1,3 0,5
Q 16 24 12 16 0,9 26 1,3 04
Q3 0,7 2,8 -1,2 04 0,2 1,9 L5 -0,2
Q4 -1,3 1,5 7,1 23 -1,5 0,9 1,6 -1,0
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2007 Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
Q3 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 -1,5 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2005 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 29 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 29 0,0 0,8 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,3 -
2007 Q4 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008 QI 2,4 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,5 0,3 -
Q4 -1,3 0,0 -1,5 -0,1 -0,3 0,2 0,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.
2) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstdglich 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 o ¢ s
2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 75,0 75,0 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 8.2 25,0
in %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,1 104,3 43 4,7 43 49 59 3,0 4,7 2,9 0,3 3,7
2007 34 108,3 39 42 37 38 6,7 2,6 1,8 2,8 -1,0 1,9
2008 22,2 106,4 -1,8 -1,9 2,4 -33 -0,4 -1,6 =52 -0,9 -0,2 -4,2
2008 QI 2,2 111,2 2,7 2,6 1,6 1,8 5,1 0,9 -1,0 1,2 3,5 0,0
Q2 0,0 108,7 1,0 1,0 0,7 0,2 34 -0,9 -1,9 -0,7 1,0 3,8
Q3 22 106,0 -1,5 -1,5 2,1 -1,8 -0,7 2,1 -6,8 -14 -0,4 -4,7
Q4 -8,7 99,6 -9,0 9.3 -9,5 -13,5 -8,8 -4,0 -10,9 22,7 -4.4 -7.8
2008 Aug. -1.4 106,8 -0,9 -0,8 -1,6 0,0 0,6 232 -6,3 -2,9 -0,2 3,5
Sept. 232 1045 2,4 22,5 -3,0 -3,7 -1,5 2,4 <74 -1,6 -0,5 -6,2
Okt. -5.8 102,4 -5,9 -6,0 -6,1 -8,0 -5.8 -3,6 -8,2 -2,6 232 -5,6
Nov. -8,3 99,6 9,1 -9,3 -9,5 -12,6 -8,9 -4,7 -11,5 233 -53 -5,6
Dez. -12, 96,8 -12,4 -13,2 -13,4 21,4 -11,9 -3,9 -13,7 22,1 -4,6 -12,8
2009 Jan. -15,6 93,7 -17,4 -19,1 -24,4 21,6 -6,9 -17,7 -5,1 -2,9 -9.3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Aug. -0,1 - 0,1 0,2 0,4 0,1 1.4 -0,4 0,6 -0,5 11 -0,5
Sept. -1,8 - 22,1 2,4 2,2 -3,5 -2,9 -0,9 2,4 -0,5 -0,5 -1,3
OKkt. -1,5 - 2,1 22 -1,9 3,1 -2,6 -0,3 -1,1 0,1 -1,3 -0,2
Nov. -2,6 - 22,7 2,8 2,8 -4,0 233 -0,8 -3,7 -0,5 23 -1,3
Dez. -3,1 - -2,8 232 -3,1 -6,6 -2,6 -0,2 -2,6 0,1 0,5 22,7
2009 Jan. -1,9 - 232 -3,7 22,5 -6,0 -1,1 22 -1,0 -1,5 1,4
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze ohne Tankstellen Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison- |  gesamt (saison-| gesamt mittel, Textilien,| Haushalts-| (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt,
Index Index Index Tabak- Schuhe in Tsd)®
2005 = 100) 2000 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 433 56.7 10,1 13,6
in %2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,3 10,0 119,6 7,8 2,9 108,5 2,0 0,8 3,0 2,6 4,6 978 33
2007 119,3 8,4 127,0 6,3 2,4 109,5 1,2 -0,1 2,1 32 1,5 970 -0,9
2008 112,7 -5,1 128,7 1,7 1,7 108,0 -1,0 -1,3 -0,7 22,1 -2,6 892 -8,0
2008 Q1 122,0 33 132,6 44 32 103,4 0,8 0,9 0,8 -0,9 -1.4 949 -1,3
Q2 118,8 0,1 132,5 6,3 2,0 102,3 -1,2 -1,8 -0,8 22,2 22,2 907 -4,8
Q3 1153 -1,4 130,6 3,9 23 102,3 -1,2 -1,7 -0,8 -1,5 234 891 -8,8
Q4 94,8 21,8 119,2 -74 -0,4 101,3 22,1 -2,4 -1,9 -3,6 -33 821 -18,5
2008 Sept. 111,6 -1,5 128,2 6,7 2,5 102,4 -0,9 -1,8 -0,2 -1,0 -3,0 867 -11,4
Okt. 103,8 -14,9 1248 -2,8 0,6 101,4 -2,0 22,1 22,1 -2,9 -4,0 839 -14,4
Nov. 94,0 27,0 120,3 -11,8 -0,6 101,2 22,5 -2,7 -2,2 23,5 45 810 -18,2
Dez. 86,5 -23,8 112,6 7,7 -1,1 101,3 -1,8 -2,3 -1,5 -4,1 -1,8 814 -23,2
2009 Jan. 83,6 -34,1 101,0 22,1 -2,2 -2,2 779 -20,5
Feb. . . . . . . 841 -12,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2008 Oct. - -7,0 - -2,7 -1,0 - -0,9 -0,8 -1,0 23,1 -0,6 - 232
Nov. - -9.4 - -3,6 -0,3 - -0,2 -0,6 0,0 -0,8 -1,1 - 3,5
Dez. - -8,0 - -6,4 -0,5 - 0,0 -0,1 -0,1 -0,6 1,2 - 0,5
2009 Jan. - 3.4 - - -0,3 -0,7 0,1 - -43
Febr. - . - - . . - 8,0

Quellen: Eurostat, aufler Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers

Association).

1) Die Angaben bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder.
2) Im Jahr 2005.
3) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 60,1 %.
4) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die konjunk- Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einschi tturellze) o] Aufir Ferti Produkti auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
1|l1sc ? _thl_ng Insgesamt E ta gs(i crugw: ailren— ro I;tulons— (in %) nichsten in den niichsten nichsten
(lang 3:1:‘%;{ cstan ager| crwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 22 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q1 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 22 13 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75,8 -25 -36 18 =22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2009 Q1 65,7 -36 -56 20 -31 . -32 -11 -41 62 -14
2008 Okt. 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 -24 -12 -33 34 -15
Nov. 76,8 -25 -36 17 =22 - -25 -11 -32 43 -15
Dez. 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Jan. 67,2 33 -49 20 -31 75,0 31 -11 -38 58 -15
Febr. 65,3 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
Mirz 64,6 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
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
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 223 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 31 -37 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
2008 Okt. -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
Nov. -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -7
Dez. =27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 =27 -15 -10
2009 Jan. -30 -35 -26 -20 221 20 -18 222 -32 -19 -15
Febr. -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -24 -33 -19 -19
Mirz -32 -38 -26 -18 221 10 -22 -25 -34 -23 -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 iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer stiandige 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 85,0 15,0 3,9 17,2 7,8 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 04 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,179 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3.8 1,8
2007 146,830 1,8 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0 14
2008 148,027 0,8 1,0 -0,2 . . . . . .
2007 Q4 147,605 1,7 1,9 0,6 -1,6 0,1 24 23 3,9 1.4
2008 QI 148,137 1,5 1,7 0,7 -1,1 0,3 04 24 4,0 0,8
Q2 148,262 1,1 1,4 -0,1 -1,9 0,1 -1,6 1,6 3,1 1.4
Q3 148,082 0,6 0,9 -0,9 -1,5 -0,1 2,8 1,0 23 1,0
Q4 147,628 0,0 0,1 -0,6 . . . . . .
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2007 Q4 0,392 0,3 0,4 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,8 0,3
2008 Q1 0,532 0,4 0,3 0,5 0,6 0,2 0,1 0,5 1,1 -0,1
Q2 0,125 0,1 0,2 -0,3 -1,3 -0,1 -1,5 0,2 0,3 0,6
Q3 -0,180 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,5 0,1 0,1 0,1
Q4 -0,454 -0,3 -0,3 -0,6 . . .

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
REISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,675 7,9 3,044 17,5 6,925 8,1 6,794 10,0
2006 12,875 8,3 10,053 7.3 2,822 16,4 6,397 7,5 6,478 9,4
2007 11,650 7,5 9,113 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5,916 8,5
2008 11,891 7,5 9,281 6,6 2,611 15,3 6,007 6,9 5,884 83
2007 Q4 11,445 73 8,929 6,4 2,515 14,7 5,653 6,5 5,791 82
2008 Q1 11,376 7,2 8,886 6,4 2,491 14,6 5,609 6,5 5,767 8,2
Q2 11,640 7.4 9,082 6,5 2,558 15,0 5,810 6,7 5,830 8,3
Q3 11,938 7,6 9,319 6,6 2,619 15,5 6,071 7,0 5,867 83
Q4 12,611 8,0 9,836 7,0 2,775 16,3 6,537 7,5 6,074 8,5
2008 Sept. 12,087 7.7 9,440 6,7 2,647 15,6 6,176 71 5911 83
Okt. 12,381 7.8 9,652 6,8 2,728 16,1 6,387 73 5,994 8,4
Nov. 12,609 8,0 9,834 7,0 2,775 16,3 6,538 7.5 6,071 8,5
Dez. 12,843 8,1 10,020 7,1 2,822 16,6 6,686 7.7 6,157 8,6
2009 Jan. 13,167 83 10,290 73 2,877 16,9 6,899 7.9 6,268 8,8
Nov. 13,486 8,5 10,528 7.4 2,958 17,3 7,106 8,1 6,379 8,9

Quelle: Eurostat.

1) Die Angaben beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen
beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Im Jahr 2007.

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

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Méanner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

',

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Ev:lll:ll;s::: :n nc}ll;tilsllc(l;:
UM Private|  Kapital-| | Einnahmenvon| S| Arbeit-| Arbeit- Vermo- | lische Be;
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 29 14,1 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 465 462 12,7 9.4 30 139 0,6 158 82 48 22 0.3 0.3 426
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 22 0,2 0,3 41,7
2002 452 449 118 9.1 25 13,5 04 15,6 82 46 21 0.3 0.3 412
2003 45,0 44,4 11,4 8.8 2,3 13,5 0,4 15,8 82 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 446 441 113 8.5 25 13,5 03 15.6 8.1 45 2.1 0,5 0.4 408
2005 44,9 44,4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 81 4,5 22 0,5 0,3 41,0
2006 455 451 12,1 8.8 30 13.9 03 153 8.1 45 2.1 0.3 0.3 416
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i . i richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 48 39 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4.8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 478 44,0 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 442 10,5 49 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 448
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 444
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44.4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 433
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis- | Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| 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
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 438 49 1,8 23 83 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5.2 1,8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1.2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,2
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -0,2 -3.8 1,4 7,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 -3.4 -2,2 22,3 24
2005 -2,6 -33 1,7 -5,1 1,0 22,9 -43 24 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -39 -1,2 -3,5 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 3,5 2,2 2,7 -1,6 3,5 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 53

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1))

EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lidnder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 114 20,4

1999 72,0 29 14,4 43 50,5 48,8 254 13,8 9,7 23,2

2000 69,3 2,7 13,1 37 49,7 442 22,0 12,4 9,7 25,1

2001 68,2 28 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2

2002 68,1 2,7 11,8 45 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 279

2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8

2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1

2005 70,2 24 11,8 47 513 354 17,2 11,2 7,0 34,8

2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7

2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

Eesamt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

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

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats >

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

1998 72,9 61,2 6,1 52 0,3 82 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0

2000 69,3 58,1 59 49 0,4 6,5 62,8 6,3 134 27,8 28,1 67,5 1,8

2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 47 04 7,6 60,4 52 15,5 253 272 66,8 13

2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9

2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 48 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9

2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 79 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0

2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 45 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7

2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 414 44,1

2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,3

2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2

2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 639 1041 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 234 29,4 35,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

D

Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Landeswéhrung oder eine der Wéahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verédnderung Schuldarten Glaubiger

e 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
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 22,1 22,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -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 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments
stands- rungs- - - T . . 4
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige'®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen

sammen und papiere ' sonstige[  Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -14 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 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 -0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Quelle: EZB.
1) Die Daten bezichen sich auf die 15 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverinderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 2001.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di - TR m = = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q3 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 438
2004 Ql 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 439
2005 Ql 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 424 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 452 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 414
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Ql 42,2 41,8 10,3 134 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 46,2 458 13,0 13,6 15,0 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 29 0,9 0,5 0,3 44,8
2008 QI 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 04 0,2 38,7
Q2 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,2
Q3 432 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
gesamt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- nsl:lgds‘; LY
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | lejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q3 46,9 432 10,1 4,7 35 249 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3.4 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 QI 46,8 433 10,3 4,6 35 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 34 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 23
Q3 47,1 434 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 45 -1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 QI 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,8 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 249 21,5 1,3 34 24 1,0 34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 29 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -49 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4 50,6 458 11,1 58 2.8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1.4
2006 QI 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 29 0,0
Q2 45,5 423 10,2 49 3,1 24,1 21,1 1,1 3,2 23 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 58 2, 259 22,3 1,3 53 3,2 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 239 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 22,2 0,7
Q2 44,8 41,6 9,9 4.8 32 23,7 20,7 1,1 3,2 23 0,8 14 4,6
Q3 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1,4 5,1 3,3 1,8 -0,5 23
2008 Q1 44,5 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 2,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 33 24 1,0 0,4 3,5
Q3 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 24 0,8

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

1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne
Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick
auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2005 Q4 70,2 24 11,8 4,7 51,3
2006 QI 70,5 2,5 11,7 49 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 49 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 Q1 68,8 2.4 11,5 48 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 5.2 49,6
Q4 66,3 2,2 10,8 43 49,0
2008 QI 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
Q2 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
Q3 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- - - T - - - lich: Netto-
= Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige L
énderung saldy der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuvers(cilllll:llg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q4 -0,6 -1.4 22,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 QI 48 22,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 51
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,8 -0,9 3,7 22,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -14 2,7
2007 Q1 49 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
Q2 3,6 1.4 5,1 438 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
Q3 -0,4 .13 -1,8 -1,6 22,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
Q4 3.4 -0,5 -39 -2,9 2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 233
2008 QI 6,1 22,2 3,9 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
Q2 3,8 0,4 4,1 24 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
Q3 2,0 24 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1,5
A29 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A30 Maastricht-Yerschuldung
der Verschuldun g (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
= Defizit B Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung I Primarsaldo
» =+ Nettoneuverschuldung B Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote
45 45
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder.
2) 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

(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
2006 1,4 14,2 44,6 21,5 78,9 9,3 10,6 141,6 -152,4 292,7 2,9 -0,6 -0,9 -152,3
2007 31,7 52,8 53,8 9,4 -84,3 14,0 45,7 33,0 -88,5 135,6 -53,8 44,8 -5,1 78,8
2008 -67,3 -42 51,2 -22,0 -92,3 13,7 -53,6 212,6 -281,4 409,2 -12,3 102,1 -4,9 -159,1
2007 Q4 8,7 8,8 11,4 8,9 -20,5 53 13,9 73,1 25,7 74,1 -19,1 -10,2 4,7 59,1
2008 Q1 -8,5 -1,3 12,1 7.8 27,1 6,2 23 0,5 -105,4 73,6 21,2 58,5 -5,1 1,9
Q2 -27,5 6,3 14,3 -30,9 -17,3 32 =243 89,2 -51,5 42,9 -8,7 106,5 0,0 -64,9
Q3 -14,4 -8,0 15,4 1,9 -23,6 1,9 -12,5 36,9 -42,4 110,5 -8,5 -24,2 1,6 -24.4
Q4 -16,8 -1,2 9,4 -0,8 -24,3 2,4 -14.4 86,0 -82,1 182,2 26,2 -38,8 -1,5 -71,6
2008 Jan. -15,1 -8,0 3,6 0,0 -10,7 2,6 -12,5 8,1 -64,2 58,7 -27,0 47,0 -6,4 44
Febr. 10,9 5,9 4,6 48 -4.4 2,4 13,3 21,8 -18,5 0,7 2,5 -11,1 45 8,5
Mirz -43 0,8 4,0 3,0 -12,1 1,2 3,1 14,2 -22,7 14,2 33 22,5 32 -11,0
April -54 6,0 37 7,1 -8,0 0,7 -4,6 28,1 -23.8 -13,9 22,9 72,0 -33 2234
Mai -22,9 -1,5 44 -20,3 -5.4 1,9 -21,0 43,7 -8,4 13,0 -10,4 46,7 2,7 222,77
Juni 0,7 1,9 6,1 -3.4 -39 0,6 1,3 17,5 -19,3 43,8 4,6 -12,2 0,5 -18,8
Juli 0,2 1,5 5,5 1,1 -7,9 0,9 1,1 31,7 -12,1 25,8 0,1 20,2 223 -32,8
Aug. -10,0 -7,6 49 0,2 -7,6 0,5 -9,5 -7,5 -8,9 11,5 -8,6 3,8 2,3 17,0
Sept. -4,6 -2,0 5,0 0,6 -8,1 0,5 -4,1 12,8 2214 73,2 0,0 -40,6 1,6 -8,7
Okt. -4.8 2,6 3,6 0,0 -11,1 0,0 -4.8 73,7 -13,8 120,5 25,5 -49,8 -8,6 -68,9
Nov. -12,7 -4.4 2,5 -1,4 -9.3 1,5 -11,2 5.4 -52,4 50,5 -1,8 9,7 -0,7 5,8
Dez. 0,7 0,6 34 0,6 -3,8 0,9 1,6 6,9 -15,9 11,1 2,5 1,4 7.8 -8,5
2009 Jan. -18,2 -9,1 2,6 -2,0 -9,8 0,5 -17,7 54,2 -19,5 -3.3 5,9 65,7 5.4 -36,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2009 Jan. -70,4 -52 50,2 =239 914 11,6 -58,8 258,7 -236,7 347,1 20,6 1208 6,9 -199.9

A3l TIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

| Vierteljahrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80 80

-100 /‘/ -100

-120 .

. -120

2001 " 2002 2003 2004 " 2005 2006 2007 " 2008

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende PR
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
2006 24290 2427,6 14 139,66 13824 440,2 395,6 502,4 480,8 89,8 5.4 168,8 17,3 23,9 14,6
2007 2692,0 26603 31,7 15114 14586 489,9 436,0 600,7 591,3 90,0 6,4 1743 20,4 26,0 12,0
2008 27784 28456 -67,3 15830 15872 502,0 450,8 604,9 627,0 88,5 - 180,8 - 26,6 12,9
2007 Q4 704,6 696,0 8,7 3953 386,5 126,6 1153 155,7 146,7 27,0 1,6 474 5,6 8,8 3,5
2008 Q1 687,0 695.,5 -8,5 390,4 391,7 116,4 104,2 153,5 145,8 26,7 1,6 53,9 5,1 9,0 2,8
Q2 712,4 739,9 -27,5 407,7 401,3 125,5 111,2 156,9 1878 22,2 1,5 39,5 5.2 7,3 4,1
Q3 701,6 716,0 -14,4 402,5 410,5 136,1 120,7 149,2 1473 13,9 1,8 37,5 53 49 3,0
Q4 6774 694,2 -16,8 382,5 383,6 124,0 114,6 1453 146,1 25,6 - 49,9 - 5.4 3,0
2008 Nov. 214,7 2274 -12,7 1233 127,7 38,5 36,0 47,8 492 5,1 14,5 2,2 0,7
Dez. 2218 221,2 0,7 115,1 114,5 41,5 38,1 49,5 48,9 15,8 19,6 24 1,4
2009 Jan 180,0 198,2 -18,2 99,5 108,6 35,1 32,5 39,7 41,7 5,7 15,5 1,7 1,2
Saisonbereinigt
2007 Q4 683,1 688,6 -5,5 381,7 3778 125,8 112,2 153,0 154.4 22,5 442
2008 Q1 706,4 7153 -8,8 400,4 3958 1274 110,7 157,2 159,7 21,5 49,1
Q2 705,1 714,0 -8,9 403,8 399,8 1253 113,6 152,3 156,1 23,6 444
Q3 700,0 721,0 -21,0 403,5 410,1 125,5 113,9 152,8 157,1 18,3 39,8
Q4 6573 687.3 -29,9 369,5 3753 123,1 11,5 1434 153,7 21,3 46,8
2008 Aug. 234,1 2427 -8,7 1343 138,2 42,9 38,1 51,3 53,5 5,6 12,9
Sept. 232,1 239,6 -7,5 132,9 134,9 42,1 39,0 50,4 52,2 6,6 13,4
Okt. 229,2 235,8 -6,6 131,5 130,9 41,9 383 49,4 51,5 6,4 15,0
Nov. 220,7 236,5 -15,7 122,0 1282 41,5 38,1 50,9 54,8 6,3 15,3
Dez. 207,4 215,0 -7,6 116,0 116,1 39,8 35,0 43,1 474 8,5 16,5
2009 Jan. 199,6 2122 -12,7 111,0 1133 39,6 35,0 43,6 47,8 53 16,1

A32 Iahlungsbilanz - Warenhandel

A33 TIahlungsbilanz - Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr == Einnahmen
=++= Einfuhr =**= Ausgaben
140 140 45 45
R
¢ 40 /\/\ 40
120 = 120 .
35 35
100 100
30 30
80 80
25 25
00— 77— T T T T T 00 Wr——Tr— T T T T T T T T 20
2000 2001 2002 2003 © 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
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7.2 Leistungshilanz und Vermdgensiibertragungen

(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

Re- Re-

investierte investierte

Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,8 9.4 369,6 376,9  146,1 39,9 1067 -13,1 16,0 16,8 31,5 70,2 824 80,9 93,7 102,2
2006 17,5 9,9 4849 471,0  184,0 43,7 1089 34,8 20,5 20,1 39,6 99,6 103,6 90,9 137,2 151,5
2007 18,2 10,4 582,6 580,9  209,0 80,4 1282 35,0 25,9 234 45,5 116,5 118,7 1144 183,5 198,4
2007 Q3 45 32 144,1 1382 49,2 23,8 29,0 14,6 6,1 55 11,0 24,1 30,1 28,5 47,7 51,1
Q4 48 2,7 150,9 144,0 52,5 16,2 30,9 54 7,3 6,4 9,2 20,7 32,0 324 49,9 53,6
2008 Q1 48 2,0 148,8 1438 53,3 25,7 30,2 14,3 6,8 6,1 9,6 21,0 314 334 47,8 532
Q2 45 2,6 152,4 1852 54,3 16,4 35,7 6,3 74 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,6 53,0
Q3 45 3,1 144,7 1442 50,3 22,1 31,0 14,9 6,9 58 10,1 23,8 314 314 46,0 52,2

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
Q42007 bis Q3 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 2805,6 1040,1 60,9 87,3 5389 2942 58,9 40,5 38,3 85,9 33,0 56,6 101,9 1854 4115 812,5
Warenhandel 1595,8 569,5 37,0 56,6 2425 2334 0,0 21,9 18,7 65,8 249 33,7 78,5 90,8 1953 496,6
Dienstleistungen 504,6 176,7 12,4 13,6 116,0 29,2 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,9 13,8 49,1 80,8 1384

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 6153 2286 10,7 15,6 167,1 28,4 6,8 11,5 12,0 4,5 1,9 11,7 9,3 39,3 128,9 167,7
Vermogenseinkommen |  596,8  221,6 10,6 15,4 164,9 27,6 3,0 11,4 11,9 44 1,9 11,6 9,2 32,5 1274 164,8
Laufende Ubertragungen 89,8 65,3 0,8 1,5 133 33 46,5 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,3 6,5 9,7
Vermégensiibertragungen 30,0 26,3 0,0 0,1 0,8 0,2 252 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,4

Ausgaben

Leistungsbilanz 28474 9287 48,5 856  461,1 2313 102,2 - 30,5 - - 101,7 - 178,0  374,6 -
Warenhandel 1590,0 4482 29,9 53,0 181,1 184,2 0,0 27,7 13,8 175,2 20,5 56,5 1153 78,5 142,1 512,2
Dienstleistungen 4514 138,9 9,2 10,7 88,2 30,6 0,2 52 6,8 10,8 4,5 79 9,7 38,2 91,0 138,4

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 627,6  230,1 8,5 20,6 180,1 11,8 9,0 - 8,1 - - 36,8 - 55,5 135,9 -
Vermdgenseinkommen 617,2 223,9 8,4 20,5 178,7 73 9,0 - 8,0 - - 36,7 - 55,0 135,0 -
Laufende Ubertragungen 178,3 111,5 0,8 1,4 11,7 47 93,0 14 1,9 23 0,7 0,5 0,6 5,7 5,6 48,1
Vermégensiibertragungen 13,5 2,5 0,0 0,1 1,2 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 74

Saldo

Leistungsbilanz -41,8 1114 12,4 1,6 77,9 62,8 -433 - 7,7 - - -45,1 - 7,5 36,9 -
Warenhandel 59 121,3 7,1 3,6 61,5 49,2 0,0 -59 50  -109,3 44 -22.8 -36,7 12,3 53,1 -15,5
Dienstleistungen 53,2 37,8 32 29 27,8 -1,5 5.4 1,7 0,0 45 1,6 3,0 4,1 10,9 -10,2 0,0

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -12,3 -1,5 2,2 -5,0 -13,0 16,6 -2,3 - 3.8 - - =252 - -16,2 -6,9 -
Vermégenseinkommen -20,4 -2,3 2,2 -5,1 -13,7 20,3 -6,1 - 39 - - -25,1 - -22,5 -7,5 -
Laufende Ubertragungen -88,5 -46,2 0,0 0,1 1,6 -4 -46,5 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 0,9 -384
Vermégensiibertragungen 16,5 23,8 0,0 0,0 -0,4 -0,1 24,3 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde 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)

2004 8602,5 95184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 22687 22354 30450 40802 -37,4 0 30452 32029 281,0

2005 107852 116053 -820,2 132,3 142,4 -10,1  2790,8 24443 38875 51091 214 38058 40520 322,5

2006 122588 13306,1 -10473 1433 155,5 -122 31317 27287 43715 58665 -20,8 44487 47110 327,7

2007 13750,6 149154 -11649 152,9 1659 -13,0 35261 30916 46538  6340,0 -10,2 52335 54839 3474

2008 Q2 136729 148358 -1162,9 148,9 161,6 -12,7 36362 30975 44328 60440 42 52542 56942 353,9

Q3 13947,9 15148,1 -1200,1 150,8 163.8 -13,0 37492 31353 43014  6066,6 24,7 5501,7  5946,1 370,9

Verdnderung der Bestidnde

2004 740,8 888,6 -147,8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 494,0 -17,3 2954 2434 -25,7

2005 21827 20869 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 8425 10289 16,0 760,6 849,1 41,5

2006 1473,6 17008 -227,1 17,2 19,9 22,7 340,9 2843 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 5,2

2007 14918 16093 -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 2823 4735 10,6 784,7 772,9 19,7

2008 Q2 -32,2 -10,6 21,6 -14 -0,5 -0,9 40,4 15,5 80,3 -35,7 -12,3 -138,1 9,5 2,5

Q3 275,0 312,3 -37,2 12,0 13,6 -1,6 113,1 37,8 -131,4 22,5 28,9 247,5 252,0 17,0

Transaktionen

2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 358,4 1524 416,2 5433 17,3 554,9 6437 -17,7

2006 1681,8 18234 -141,6 19,7 21,3 -1,7 412,1 259,7 531,9 824,5 2,9 739,8 739,2 0,9

2007 1868,6  1901,7 -33,0 20,8 21,1 -0,4 454,3 365,8 442,0 577,6 53,8 913,4 958,3 5,1

2008 345,6 558,3 -212,6 3,7 6,0 23 332,4 51,0 -33,6 375,6 12,3 29,7 131,7 49

2008 Q2 75,3 164,5 -89,2 32 7,0 3,8 40,3 -11,2 129,8 172,7 8,7 -103,5 3,0 0,0

Q3 1234 160,4 -36,9 5.4 7,0 -1,6 78,2 358 -64,2 46,3 8,5 102,5 78,3 -1,6

Q4 -385,3 -299,3 -86,0 -16,3 -12,6 3,6 63,5 -18,6 -168,9 13,3 -26,2 -255.2 -294,0 1,5

2008 Sept. 452 57,9 -12,8 . . . 37,3 15,8 -88,1 -14,9 0,0 97,6 57,0 -1,6

Okt. -89,4 -15,7 -73,7 . . . 15,8 2,0 -130,9 -10,4 25,5 42,5 <73 8,6

Nov. -53,1 -47.8 -54 . . . 36,1 -16,2 -1,3 49,3 1,8 -90,4 -80,8 0,7

Dez. -242,8 -235,8 -6,9 . . . 11,6 -43 -36,7 -25,6 2,5 -207,3 -205,9 -7,8

2009 Jan. -12,9 412 542 . . : 31,1 116 19,5 16,1 5,9 52,2 13,5 5.4

Sonstige Verdnderungen

2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 2.2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25,8 -11,7 -41,0 -13,3

2005 853,5 747,5 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 2054 59,2

2006 -208,2 -122,7 -85,5 24 -1,4 -1,0 -71,2 24,6 -47,9 -67,1 34 -96,9 -80,2 43

2007 -376,9 -292,3 -84,5 -42 -33 -0,9 -59,9 -2,9 -159,6 -104,1 -43,2 -128,7 -185,3 14,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2004 -168,8 -96,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 74 -62,3 -50,2 . -61,2 -53,5 9,4

2005 369,3 2144 1549 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 126,9 114,5 18,7

2006 -321,6 -207,9 -113.8 -3,8 -2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 -104,6 -101,5 -15,3

2007 -501,5 -244,1 -257.4 -5,6 -2,7 -2,9 -109,9 27,1 -194,5 -124,1 -182,2 -147,1 -14,9

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2004 102,1 2186  -1165 13 28 1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 25,8 . . 3,1

2005 288,1 327.5 39,4 35 40 0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 14 . . 42,1

2006 296,5 309,6 -13,0 35 36 02 61,1 39,4 2156 270,1 34 . . 16,3

2007 169,8 63,9 233,7 1,9 0,7 2,6 296 12,3 151,7 76,2 432 . . 31,6

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2004 -10,3 2252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 . 49,5 12,5 -0,8

2005 195,5 205,6 -10,2 24 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 22

2006 1827 2244 41,7 2,1 2,6 0,5 61,7 265 -1325 2192 ) 7.8 214 37

2007 -44.9 15,7 -60,6 -0,5 0,2 -0,7 20,3 -42,3 -116,8 96,2 . 53,5 -38,2 -1,9

Verdnderung der Bestdnde in %

2004 10,3 9,1 - . . . 7,8 42 12,8 11,5 . 11,1 9,5 4,1

2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 . 17,6 19,5 -5,8

2006 15,7 15,8 - . . . 14,9 10,6 13,9 16,3 . 19,5 18,3 0,2

2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9,8 . 20,6 20,4 1,6

2008 Q2 9,9 10,0 - . . . 12,1 8,2 7,6 7,0 . 9,9 14,8 1,4

Q3 7,8 7,5 - . . . 10,9 6,6 5,2 6,4 . 7.4 9,5 -0,4

Q4 2,5 3,8 . . . . 9,5 1,6 -1,0 6,2 . 0,6 2,5 1,4
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen 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
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 3131,7 25404 2174 23230 591,3 22 589,1 27287 2091,9 65,5 2026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 246,44 25979 681,9 6,3 6756 3091,6 23439 69,1 22748 747,7 14,9 732,8
2008 Q2 36362 28942 256,6  2637,6 742,0 6,5 7355 30975 2340,0 64,0 2276,0 757,6 19,1 738,5
Q3 37492 29845 2579 27267 764,7 6,7 758,1 31353 23549 65,4 22895 780,4 18,2 762,2
Transaktionen
2007 4543 3535 282 3253 100,8 -0,6 101,5 365.8 251,3 4,6 246,7 114,5 1.4 113,1
2008 3324 224,6 21,4 203,2 107,8 -0,2 108,0 51,0 54,5 -1,3 55,8 -3,5 2,0 -5,5
2008 Q2 40,3 15,1 8,8 6,2 252 -1,9 27,1 -11,2 -8,1 22,3 -5.8 =32 1,0 -42
Q3 78,2 59,7 -5,7 65,4 18,5 -0,4 18,9 358 21,3 0,7 20,6 14,5 0,5 14,0
Q4 63,5 36,4 8,5 27,9 27,1 -0,3 27,4 -18,6 2,7 0,3 24 -21,3 0,4 -21,7
2008 Sept. 37,3 21,0 49 16,1 16,3 -0,6 16,9 15,8 10,5 0,2 10,3 53 0,2 5,1
Okt. 15,8 13,6 3,0 10,6 2,2 0,0 2,2 2,0 3,7 -0,7 45 -1,8 0,2 -2,0
Nov. 36,1 16,3 3,1 13,2 19,8 0,2 19,6 -16,2 -54 0,5 -5,9 -10,8 0,2 -11,0
Dez. 11,6 6,5 24 4,1 5,1 -0,5 5,6 -43 44 0,6 3,8 -8,8 0,0 -8,7
2009 Jan. 31,1 23,1 43 18,8 8,0 -0,5 8,5 11,6 6,7 0,6 6,1 5,0 0,2 4.8
Wachstumsraten
2006 14,9 14,4 222 13,7 17,0 -2,8 17,1 10,6 12,2 9,5 12,3 5.8 -1,0 5,9
2007 14,5 14,0 12,7 14,1 17,0 -90,3 17,3 13,4 12,0 7.4 12,2 18,0 8,7 18,2
2008 Q2 12,1 10,9 13,8 10,7 17,0 55 17,1 82 7,0 1,5 72 12,2 16,9 12,1
Q3 10,9 9,7 34 10,4 15,5 7.8 15,5 6,6 5.4 0,2 5,6 10,5 16,9 10,4
Q4 9,5 8,0 8,8 7,9 15,8 -4,1 16,0 1,6 2,3 -2,0 2,5 -0,4 13,0 -0,7

A34  Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)

= Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

500 500
400 7 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2006 43715 1936,2 1278 2,8 18084 37,0 2056,0 875,0 13,0 11810 14,1 379,3 31L,6 11,1 67,7 0,2
2007 46538 19847 1452 24 18395 44,6 22315 9374 15,5 12940 16,9 437,7 350,6 33,9 87,1 0,5
2008 Q2 44328 1689,7 94,9 2,7 15948 40,1 22425 9625 19,4 1280,0 18,4 500,6 4114 57,3 89,2 0,8
Q3 43014 15253 93,9 2,7 14313 39,0 2274,5 9815 182 1293,0 19,4 501,6 401,8 59,1 99,8 0,7
Transaktionen
2007 442,0 81,1 36,2 -0,4 44,9 54 2834  154,1 3,8 129,3 2,2 774 68,5 25,0 8,9 0,3
2008 2336 -130,5 -65,2 0,6 -65,3 - 93,9 39,0 10,6 54,9 - 2,9 22,6 23,8 -19,7 -
2008 Q2 129,8 31,3 5,5 0,1 36,8 0,8 92,2 368 82 55,3 1,5 6,3 16,1 18,8 -9,8 0,1
Q3 -64,2 -50,9 -4.4 0,1 -46,5 0,6 16,7 22,5 -1,2 19,2 1,1 29,9 2334 -14 3,5 -0,2
Q4 -168,9 -66,6 -14,3 0,4 -52,3 - -54,6 25,6 -0,5 -29,0 - -47,6 -18,9 -0,3 -28,7 -
2008 Sept. -88,1 -30,8 9,1 0,0 21,7 2,9 74 -1,0 45 -54.4 -51,8 -0,4 22,5
Okt. -130,9 -48,9 -11,6 0,0 =373 2309 -13,1 -0,2 -17.8 -51,0 -30,5 0,0 20,6
Nov. -1,3 22,6 2,5 0,3 =52 2,0 22,5 -0,1 0,5 3.4 32 -0,3 0,2
Dez. -36,7 -15,0 -5.3 0,1 -9,8 21,7 -10,0 -0,2 -11,7 0,0 8,4 0,0 -84
2009 Jan. 19,5 8,0 -0,3 0,0 8.2 9,7 3,9 -0,7 5,7 1,8 -0,5 1,0 2,3
Wachstumsraten
2006 13,9 9,0 17,5 0,9 84 22,1 17,3 241 15,8 12,9 9,4 214 22,2 220,7 20,5 -27,3
2007 10,1 4,1 292 -13,1 2,4 14,0 13,8 179 30,1 10,8 15,6 20,7 22,5 225,0 12,9 173,4
2008 Q2 7,6 1,5 27,2 0,6 3,7 8,0 10,5 11,5 81,9 9,8 19,7 20,6 28,9 203,5 -10,2 -93,6
Q3 5.2 24 -25,6 6,6 -0,7 45 9.8 104 61,6 9.4 21,6 16,2 21,9 135,5 -6,4 -94.8
Q4 -1,0 -7,6 -44.6 26,3 -44 - 43 4,1 48,7 44 - 0,8 6,5 91,1 2222 -
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)
2006 5 866,5 2910,8 657,6 22532 2656,9 953,8 1705,5 10192 298,8 125,7 1732 138,0
2007 6340,0 3103,1 754,7 23483 29173 1128,0 1789,3 11134 319,6 1534 166,1 142,5
2008 Q2 6044,0 2661,9 738,0 19239 30163 1094,1 1922,2 1166,1 365,9 1714 194,5 171,0
Q3 6 066,6 23839 741,5 16424 3227,1 1172,0 2055,0 12653 455,6 177,6 278,1 2299
Transaktionen
2007 577,6 96,1 76,1 19,6 445.6 232,5 213,1 152,0 35,9 37,7 -1,8 32
2008 375,6 -65,7 76,2 -141,8 280,9 57,2 223,6 - 160,4 -443 204,7 -
2008 Q2 172,7 -17,9 17,0 -349 169,8 68,0 101,7 43,9 20,9 2,2 18,6 10,7
Q3 46,3 -92,6 -18.4 <743 69,8 11,9 57,9 56,5 69,1 -43 73,4 53,0
Q4 13,3 -1,0 44 -5.4 38,3 -45,7 7.4 - 52,6 -46,2 98,8 -
2008 Sept. -14,9 -88,7 29,2 44,6
Okt. -10,4 -42,7 22,9 55,2
Nov. 49,3 334 19,6 -3,8
Dez. 25,6 8,3 -35,0 1,1
2009 Jan. 16,1 -43.8 30,5 294
Wachstumsraten
2006 16,3 12,2 17,3 10,7 23,1 26,0 214 15,1 0,9 18,8 9,7 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,8 24,6 12,5 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008 Q2 7,0 0,1 114 =35 14,1 16,1 12,9 16,2 7,5 21,0 0,2 2,7
Q3 6,4 3,6 5,0 -6,6 14,1 12,5 15,0 18,1 24,8 17,6 33,2 279
Q4 6,2 2,7 10,1 -6,9 9,8 5.2 12,6 - 48,0 25,1 122,4 -
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)
2006 44487 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9  1062,1 395,6
2007 52335 39,1 37,7 14 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 13877 441,7
2008 Q2 52542 34,9 34,0 0,9 33546 32784 76,2 106,0 12,4 47,7 169 17586 2004 13553 381,9
Q3 5501,7 34,2 33,2 1,0 35541 34783 75,8 100,1 12,3 39,4 87 18133 202,1 13879 384,1
Transaktionen
2007 9134 22,0 22,0 0,0 550,4 5432 7,2 -7,6 -4 7,1 22,0 348,7 13,4 2934 37,5
2008 29,7 -9,7 - - -36,0 - - -6,4 - - -5,9 81,8 - - 47,1
2008 Q2 -103,5 9.3 9.3 0,0 -102,5 -103,4 1,0 6,2 -0,4 5,9 5,6 2,1 10,7 21,1 48,2
Q3 102,5 -1,9 -1,9 0,0 81,4 81,4 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -83 31,0 44 6,8 2,5
Q4 -255.2 -7,6 - - -232,7 - - 0,3 - - -2,0 15,2 - - 5.4
2008 Sept. 97,6 -0,2 72,2 1,9 1,1 23,8 3,5
Okt. 42,5 5,9 26,7 0,3 2,8 21,4 14,9
Nov. -90,4 1,5 -89,6 73 8,1 -9,6 0,5
Dez. -207,3 232 -169,8 -3 7,2 27,0 -20,8
2009 Jan. -52,2 2.4 -51,3 . . 13,4 11,3 -11,9 -5,8
Wachstumsraten
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,4 10,6 5,5 -26,1 -4.4 24,4 20,1 3.4 24,6 8,6
2007 20,6 157,3 173,8 -1,7 18,8 19,0 11,3 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 252 7.3 27,4 9,5
2008 Q2 9,9 254 26,9 -1,1 7,5 7,5 6,3 -12,1 -9,9 -23,0 34,1 16,3 12,2 15,8 -10,1
Q3 7.4 2,0 23 0,3 7,6 7,6 10,4 =52 -8,9 -13,6 313 7,9 13,8 3,6 -12,3
Q4 0,6 -28,2 - - -1,1 - - -6,0 - - -46,3 4,7 - - -10,7
6. I"Jbriger 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)
2006 4711,0 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 41 10582 146,8 819,6 91,7
2007 54839 201,7 2014 0,2 39387 38717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 12917 1584  1024,1 109,3
2008 Q2 5694,2 258,5 2583 0,3 40790 4010, 68,8 49,9 0,0 46,3 3,6 13068 169,7 10327 104,4
Q3 5946,1 371,8 3714 03 41959 41265 69,4 52,6 0,0 48,6 40 13259 171,5 10423 112,1
Transaktionen
2007 958,3 91,4 91,4 0,0 634,7 629,9 438 -1,2 0,0 2,1 0,8 2335 9,8 227,6 -39
2008 131,7 280,1 - - -194,8 - - 8,8 - - - 37,6 - - -
2008 Q2 3,0 42,0 42,1 -0,1 AR 2234 2,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -12,5 6,1 -11,7 -6,9
Q3 78,3 107,8 107,7 0,1 274 -30,4 3,0 2,0 0,0 2,0 0,1 42 1,3 -8,2 2,8
Q4 -294,0 110,7 - - -425,6 - - 8,9 - - - 12,0 - - -
2008 Sept. 57,0 107,1 -47,0 1,9 -5,1
OKkt. 7.3 130,9 -179,5 6,8 34,5
Nov. -80,8 31,5 -56,8 2,7 49
Dez. -205,9 114 -189,3 -0,6 274
2009 Jan. 13,5 -59,2 101,0 . 2,1 -30,4
Wachstumsraten
2006 18,3 224 22,4 5,7 16,1 16,2 13,3 3,7 24,1 43 32 26,9 9,7 31,6 17,5
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 23 29,1 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,8 2,3
2008 Q2 14,8 72,5 72,7 -6,3 11,7 11,9 3,1 293 26,4 -7.2 -30,3 18,5 10,3 23,7 -8,8
Q3 9,5 126,0 126,2 10,3 7.2 7.2 5.9 -10,8 59,7 -8,0 -36,0 2,5 9.4 2,7 -7,6
Q4 2,5 141,0 - - -4,9 - - 16,7 - - - 2,9 - - -
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 wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich

Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In | Feinunzen hun%s— " post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-| in l;g:md— bil Wit
Mrd €| (in Mio)| € te] tonm| oo men Einlagen derivate vaEl | E) - EIRES i
IWF —_— : : : an Fremd-
Bei Wiih- 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 (Auslandsvermogensstatus)
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7.2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Q1 356,3 2084 353,060 43 3.4 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 373
Q2 353,9  207,9 352314 43 4,0 137,7 74 24,0 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
Q3 370,9 216,83 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,2 117,8 0,5  100,0 17,2 22,1 0,0 188,9 -1853
2008 Dez. 383,9  217,0 349,190 4,7 73 154,8 7,6 8,0 129,5 - - - 9,7 0,1 253,6 -245.4
2009 Jan. 409,9 2512 350,157 5,0 7.7 145,9 6,1 6,2 137,0 - - - =34 0,1 2134 -197.4
Febr. 419,7  263,1 349,401 5,0 7,6 144,0 6,7 5.8 135,1 - - - -3,7 0,1 171,2 -153,8
Transaktionen
2006 0,9 4,2 - 0,5 5,2 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 3.2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 49 - - - - - - - - - - - - - - -
2008 Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 -1,6 -0,3 - 0,1 -0,2 -1,3 45 -7,7 1,7 0,0 1,3 -0,1 0,3 0,0 - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2005 5,8 -2,8 - 44 447 -3,8 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -488 7,2 -48.4 10,6 13,1 0,0 284 -15,3 <732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q2 14 -4 - 24 2,7 53 27,2 -3,6 64 1658 17,3 -33,7 -47.9 - - -
Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 2333 67,2 - - -
Q4 14 - - - - - - - - - - - - - - -
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins-| EU 27 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) | Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Diéne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . 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
2007 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 434,6 974 -4,0 2329 2718 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,6 -67,4 -374 -0,2 484.,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 249.9 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 622,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28443 10127 323 55,2 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259 366,1 0,0 4974
Sonstige Anlagen 681,9 273,1 49 27,3 206,2 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 3091,6 13832 41,2 1154 1194,0 323 0,3 67,9 37 80,1 2374 751,9 429,0 0,3 138,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 23439 11278 33,6 93,7 988,2 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6 552,6 267,8 0,1 90,8
Sonstige Anlagen 747,7 2554 7,6 21,7 205,8 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 55,9 199,3 161,2 0,2 474
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 46538 13713 68,2 139,3 995,5 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 132,4  1493,5 630,2 26,8 633,3
Aktien und Investment-
zertifikate 1984,7 4153 11,4 459 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,7 635,1 2853 1,0 331,0
Schuldverschreibungen 2 669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 858,4 3449 25,9 302,4
Anleihen 2231,5 781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 713,3 303,1 24,8 272,0
Geldmarktpapiere 4377 1749 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 145,1 41,8 1,1 30,4
Ubriger Kapitalverkehr -2504  -163,9  -1554 -8,8 122,2 435  -165,5 -66,0 -453 -31,5 -549 -71,1 -91,2 =238 2974
Aktiva 5233,5 25719 104,5 72,3 22426 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 266,2 840,1 516,8 57,5 841,1
Staat 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,7
MFIs 3381,6 1916,2 86,7 52,1 16635 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 411,6 353,5 18,7 4438,8
Ubrige Sektoren 17448 634,1 16,9 20,1 568.8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Passiva 5483,9 27358 259,8 81,0 2120,5 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8 321,1 911,2 608,1 81,3 543,7
Staat 51,8 28,9 0,0 0,3 24 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
MFIs 41404 21424 249,6 584 1660,0 72,6 101,9 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,8 402,1
Ubrige Sektoren 1291,7 564,5 10,2 22,4 458,0 25,6 483 8,0 18,1 233 72,7 379,8 84,1 2,6 138,7
Q42007 bis Q3 2008 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 173,6 474 0,7 0,3 26,7 19,6 0,0 0,4 44 13,7 34,0 -12,7 342 0,0 52,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 370,2 71,0 2,9 9,2 38,1 26,8 0,0 5,8 4,1 13,8 448 59,0 80,2 0,0 85,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 268,1 52,4 2,1 6,5 28,9 14,9 0,0 4,6 38 6,0 343 448 69,6 0,0 52,6
Sonstige Anlagen 102,0 24,6 0,8 2,7 9,2 11,9 0,0 1,2 0,3 7,8 10,6 14,2 10,6 0,0 32,8
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 196,5 29,6 2,2 8,8 11,3 72 0,0 5.4 -0,2 0,0 10,8 71,7 46,1 0,0 33,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 123,7 33,9 0,6 6,1 26,2 0,9 0,0 33 0,1 33 5,0 39,5 25,5 0,0 13,2
Sonstige Anlagen 72,8 -43 1,6 2,7 -14,8 6,3 0,0 2,1 -0,4 232 5.8 323 20,6 0,0 19,9
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 234,6 107,4 2,8 7,5 83,7 9,9 3,5 17,8 58 17,0 -12,3 34,1 17,2 -1,0 48,5
Aktien und Investment-
zertifikate -43.8 -17,0 -0,6 -43 -14,0 1,6 0,2 6,4 45 -26,5 -12,3 -17,3 20,4 -0,1 -2,0
Schuldverschreibungen 2784 124,5 34 11,9 97,7 83 33 11,4 1,3 435 0,0 51,3 -33 -0,9 50,6
Anleihen 209,9 94,0 23 42 78,8 7,0 1,6 12,4 0,5 11,6 1,2 53,2 -14,0 0,0 50,9
Geldmarktpapiere 68,6 30,5 1,1 7,6 18,9 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 -1,9 10,7 -0,9 -0,4
l'.'Jbriger Kapitalverkehr -130,6  -169,2 30,9 2,2 -256,7 52,3 2,0 6,7 17,6 4,2 -79,1 -90,0 65,2 18,3 95,7
Aktiva 3822 46,3 7.8 74 -37.8 62,6 6,2 2,7 84 26,9 -56,6 90,4 93,3 7,5 163,3
Staat -54 22 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
MFIs 253,1 8,0 9,0 6,9 -70,6 58,2 4,7 33 5.8 29,0 -579 93,1 67,0 6,8 98,0
Ubrige Sektoren 134,6 40,4 0,2 0,3 34,9 50 0,1 -0,5 2,7 2,1 1,3 -2.8 26,3 0,0 69,4
Passiva 512,8 2155 23,1 5.2 2188 10,3 42 -39 9,2 22,7 22,5 180,4 28,1 -10,8 67,6
Staat -6,2 -5,6 0,0 0,2 22,7 0,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,4 -0,4
MFIs 486,5 204,0 -23,6 2,0 2183 4.8 2.4 2,1 -10,4 24,0 26,3 180,8 11,0 -11,1 63,8
Ubrige Sektoren 32,6 17,0 0,5 2,9 32 5,5 49 -1,9 1,2 -1,3 -39 04 17,0 -0,1 42
Quelle: EZB.

EIB
1| Monatsbericht
010) April 2009



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt- lich:
bilanz und [ von gebiets- Von| Forderungen|  Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich- | derivate posten | summe der | Transaktions-
 Vermdgens- | ansissigen gebiets- keiten Spalten bedingte
ibertragungen | Einheiten|  fremden 1 bis 10 Verinde-
auBerhalb des Einheiten| Nicht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
Euro- im Euro- Invest- schrei- Auslands-
Wihrungs-| Wahrungs- mentzerti- bungen?® gegenpostens
gebiets gebiet fikate® zu M3
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -225.9 2237 32 -150,5 175,5 200,3
2007 53, 4 -428,5 363,4 -1 84 1 50,3 399,5 -341,3 2323 -54,1 -77,6 13,1 14,1
2008 -46. 2 -311,7 48,4 30,5 -116,3 484,2 -76,1 46,9 -12,2 -158,6 -111,0 -118,2
2007 Q4 17,3 -107,6 126,0 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,3 -19,2 62,3 13,1 -6,6
2008 Q1 -0,9 -138,4 444 21,3 44 75,3 -59,0 413 21,2 2,3 -73,3 -84,7
Q2 2221 =332 -11,5 -82,2 -34,0 163,3 -84 -134 -8,6 -64,6 -114,7 -127,1
Q3 -10,8 -84,5 35,2 239 -88,6 174,1 =232 -2,1 -8,7 -243 9,2 21,1
Q4 -12,3 -55,6 -19,6 110,1 2,0 71,6 14,5 21,2 26,3 -71,9 86,2 72,5
2008 Jan. -12,1 -84,4 254 6,6 -10,1 52,8 35 27,1 -27,0 49 -13,2 -18,1
Febr. 13,0 -34,1 18,8 -4,7 19,4 4,1 -35,7 -9.3 2,5 9,3 -16,8 -18,3
Mirz -1,8 -19,9 0,2 =232 -4,8 18,4 -26,8 23,5 33 -12,0 -43.2 -48,2
April -4,4 12,4 -31,0 -20,1 -42,7 52,0 -5,5 -84 -2,8 -22,6 -73,0 -72,3
Mai 20,1 231 15.1 429 16 473 2.9 46 -103 238 67,0 -70.2
Juni 2,4 22,5 45 -19,3 10,3 64,0 0,0 -0,4 4.6 -18,3 25,2 154
Juli 1,1 -35,7 10,6 6,2 -10,6 30,0 -2,2 12,4 0,1 -30,7 -18,7 -1,3
Aug. 86 157 8.8 22 257 33.6 47 113 87 155 95 7.4
Sept. 233 2332 15,8 19,8 -52,3 1104 2258 -3.2 -0,1 -9,1 19,0 29,8
Okt. -4,2 -12,7 1,6 75,8 42,2 59,6 -21,9 414 254 -70,2 52,5 42,6
Nov. 104 327 16,6 46 1222 480 22 77 18 65 195 156
Dez. 22 -10,1 -4,6 29,8 32,0 -36,0 342 -27,8 2,7 -8,3 14,2 14,4
2009 Jan. 177 273 11,5 162 59,9 49,0 15 283 59 36,4 21,1 1185
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2009 Jan. -51,8 -254,6 34,4 7,7 -166,0 4804 -81,2 -8,4 20,7 -200,0 -218,9 -218,5

A35 Wichtige ZahIungsbllanztransaktlonen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro- Wahrungsge iets!

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Nettoforderungen der MFIs an Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

==+« Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 3
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
2) Ohne Geldmarktfondsanteile.

3) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren | Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2007 11,3 8,8 1505,9 739,1 326,1 401,1 1280,6 1490,0 9134 2343 323,1 1020,5 2275
2008 3,9 7,3 1561,7 768,5 333,0 409,5 1306,9 1592,9 1010,2 228,1 327,1 1022,5 287,1
2008 Q1 7,1 8,8 398,5 197,5 84,3 106,9 339,2 401,8 253,5 58,1 82,8 263,8 70,7
Q2 8,6 11,2 3979 197,5 83,9 104,5 331,7 403,5 257,6 559 81,7 256,7 75,9
Q3 5,6 12,5 399,0 198,4 84,3 102,7 330,7 4119 268,9 583 82,3 259,7 85,5
Q4 -5,0 2,5 3663 175,1 80,6 95,4 305,3 3757 230,3 55,9 80,3 2423 55,0
2008 Aug. 22,5 6,2 130,9 65,2 26,7 33,6 109,0 1352 88,7 19,2 27,1 86,3 28,4
Sept. 9.3 15,6 133,6 65,5 29,0 34,4 110,2 136,6 88,3 19,1 27,6 86,1 26,0
Okt. 0,1 32 129.4 63,2 28,0 334 107,8 132,2 83,6 18,6 27,2 83,7 23,0
Nov. -11,5 -53 119,8 57,2 25,7 31,3 99,1 124,7 76,4 18,9 26,7 81,0 17,4
Dez. -3,8 -6,0 117,1 54,8 26,8 30,7 98,4 118,7 70,3 18,4 26,4 71,6 14,6
2009 Jan. 24,1 22,5 104,5 . . 87,7 110,0 . 74,1
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2007 8,8 7,3 144,7 141,7 153,2 1448 142,0 129,3 1234 1435 141,7 134,7 107,7
2008 1,6 -0,5 146,8 142,1 156,0 146,2 143,5 128,2 121,5 141,0 140,8 1334 105,9
2008 QI 5,0 0,4 1514 148,7 158,5 152,9 150,2 132,4 126,5 143,0 1433 139,1 108,8
Q2 7.2 23 150,5 147,1 158,4 149,7 1472 130,3 123,0 140,9 144,1 137,0 102,4
Q3 2,7 1,2 148,6 144,5 158,1 146,0 144,8 127,2 121,0 146,3 141,3 134,9 106,5
Q4 -1,7 -5,8 136,5 128,0 148,9 136,2 131,7 122,7 1154 133,8 1344 122,5 105,8
2008 Aug. -4,8 -5,0 147,1 143,1 151,0 144,2 143,9 125,2 119,2 146,6 140,4 1352 105,7
Sept. 5,8 5,0 148,6 142,4 163,8 146,2 144,1 1274 121,3 142,2 141,1 132,7 105,7
Okt. -2,8 -3,7 144,7 138,0 156,7 143,0 140,3 126,5 119,4 137,5 138,4 128,8 107,3
Nov. -14,1 -8,9 133,7 125,0 142,5 134,0 127,9 121,1 113,6 136,0 132,8 122,0 100,4
Dez. -6,0 -4,8 131,3 121,1 1474 131,7 126,9 120,4 1133 127,9 131,9 116,9 109,5
2009 Jan.
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob) ¥ Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index Vorleis-|  Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
2007 102,3 0,6 23 -0,3 0,9 2,6 0,6 105,9 2.4 -3,6 0,5 1,2 -0,3
2008 103,9 1,5 14 0,0 2,2 23,7 1,5 112,8 -0,1 -3,5 2.4 28,5 0,8
2008 Q2 104,1 1,5 0,6 -0,6 1,8 36,7 1,6 115,7 -4 -43 1,9 474 0,9
Q3 105,2 2,7 24 0,3 23 42,5 2,6 1173 1,3 -3,6 23 433 1,9
Q4 103,4 1,0 2,0 1,7 34 -11,6 0,9 107,4 0,5 -1,6 3,7 -8,0 0,1
2008 Juli 105,1 2,6 2,0 -0,2 2,0 47,8 2,5 118,9 0,0 -3,6 1,9 51,1 2,0
Aug. 105,1 2,5 23 0,2 24 43,0 2,5 1174 1,3 -3.8 23 47,1 1,9
Sept. 105,3 2,9 3,0 0,9 24 36,5 2,8 115,5 2,5 232 2,5 31,6 2,0
Okt. 104,7 24 3,0 1,7 3,5 11,2 2,2 111,5 1,5 -1,9 3,8 11,1 1,5
Nov. 103,6 1,2 24 2,2 3.8 -16,7 1,0 107,7 1,0 -1,2 44 -9.9 0,4
Dez 101,9 -0,5 0,6 1,2 2,9 27,5 -0,6 103,0 -1,2 -1,6 3,0 -24,0 -1,6

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen gemif der Klassifikation von Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Produktgruppen gemaf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Produktgruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdanderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass Letztere simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- EU 27 (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehérend) land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)

2007 15059 34,2 55,6 230,1 2148 67,8 82,4 41,5 196,1 296,8 60,5 343 87,5 61,6 137,5
2008 1561,7 352 54,2 221,6 231,1 78,4 86,1 42,8 186,9 308,9 65,5 33,7 100,7 68,0 1478
2007 Q3 381,6 8,7 14,3 58,7 54,7 17,4 20,7 10,3 49,4 75,2 15,6 8,5 22,1 15,4 34,8
Q4 384,6 8,6 13,8 58,3 56,3 17,8 20,9 10,9 47,7 76,5 15,9 8.2 22,5 15,7 35,7
2008 Q1 3985 8,9 14,0 57,2 58,9 19,9 21,3 12,2 49,6 79,5 16,9 8,7 24,1 16,3 36,5
Q2 3979 9,1 14,5 58,2 59,5 20,0 22,0 11,3 47,3 71,9 16,9 8,5 249 16,5 36,7
Q3 399,0 9,1 14,1 56,4 60,0 20,7 21,8 10,8 46,3 76,8 16,0 83 26,5 17,8 38,7
Q4 366,3 8,0 11,6 49,8 52,7 17,7 21,0 8,5 43,8 74,7 15,7 8.2 25,3 17,4 359
2008 Aug. 130,9 3,1 4,7 18,2 19,8 6,5 7,2 3,5 154 254 52 2,7 8,9 5,8 12,4
Sept. 133,6 2,9 4,6 18,7 20,1 7,0 7.3 3,5 15,7 25,5 5.2 2,7 8,8 6,1 13,2
Okt. 129,4 2,9 44 18,3 19,3 6,7 7,2 32 14,9 252 5,5 2,7 8,5 6,2 12,6
Nov. 119,8 2,5 3,8 16,1 17,3 5.4 7,0 2,7 14,8 24,8 53 2,7 83 53 11,8
Dez. 117,1 2,6 34 15,3 16,1 5,6 6,8 2,6 14,1 24,7 5,0 2,7 8,4 6,0 11,5

2009 Jan. 104,5 42 6,6 2,7 13,6 20,3 3,9 2,5 6,7 4,0

In % der Ausfuhren insgesamt
2008 100,0 2,2 3,5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,8 42 2,2 6,5 44 9,5
Einfuhren (cif)

2007 1490,0 28,7 52,0 169,3 168,9 101,9 67,2 324 131,9 4559 172,8 59,1 113,7 75,1 93,0
2008 15929 30,2 52,1 165,3 185,4 117,5 69,5 32,2 137,1 476,8 184,1 56,7 139,6 80,7 106,5
2007 Q3 375,2 7,2 12,9 43,0 42,8 24,7 17,1 8,2 333 1152 44,7 14,8 27,8 18,6 24,2
Q4 385,6 7,1 13,3 43,0 44,1 28,6 16,6 8,2 32,5 1154 43,8 14,8 31,0 20,2 25,4
2008 Q1 4018 7.4 13,7 43,7 46,5 294 16,8 8,6 34,7 121,1 44,9 14,8 34,4 20,2 25,5
Q2 403,5 7,7 13,5 42,1 47,3 30,6 17,5 84 33,9 119,6 44,9 14,5 36,9 19,9 26,1
Q3 4119 7,9 134 42,1 47,6 334 17,8 8,1 34,9 122,7 47,6 14,0 37,6 21,0 25,2
Q4 3757 7.3 11,5 374 44,0 24,1 17,3 7,1 33,6 113,5 46,7 13,5 30,6 19,6 29,7
2008 Aug. 1352 2,5 43 14,2 15,9 10,5 5,9 2,7 11,2 41,0 16,0 4,6 12,4 72 73
Sept. 136,6 2,6 45 13,9 15,8 10,8 5,9 2,7 11,6 40,3 15,9 4,7 12,3 7,1 9,0
Okt. 132,2 2,4 43 13,9 15,5 9,4 5,9 2,5 11,0 39,5 16,0 4,6 10,8 6,6 10,5
Nov. 1247 24 3,7 11,9 15,0 7,9 5,8 2,5 11,2 37,8 15,5 45 10,2 6,6 9,7
Dez 118,7 2,4 3,5 11,6 13,5 6,8 5,7 2,1 11,4 36,2 15,2 4,4 9,6 6,3 9,6

2009 Jan. 110,0 6,1 5,6 2,1 10,4 34,4 14,5 43 7.8 4,6

In % der Einfuhren insgesamt
2008 100,0 1,9 33 10,4 11,6 7,3 4,4 2,0 8,6 29,9 11,6 3,6 8,7 5,1 6,7
Saldo

2007 15,9 5,5 3,6 60,8 45,9 -34,2 15,2 9,1 64,1 -159,1 -112,2 -24,8 -26,2 -13,4 444
2008 2312 5,0 2,1 56,3 45,8 -39,1 16,5 10,6 49,8 -167.9 -118,6 -23,0 -38,8 -12,7 41,3
2007 Q3 6,5 1,4 1,4 15,7 11,8 -7.4 3,6 2,1 16,1 -40,0 -29,2 -6,3 -5,7 232 10,6
Q4 -0,9 1,5 0,5 15,3 12,1 -10,8 43 2,7 15,2 -38,9 -27,8 -6,7 -8,5 -4,6 10,3
2008 Q1 234 1,6 0,3 13,5 12,4 -9.4 45 3,6 14,9 -41,5 -28,0 -6,0 -10,3 -39 11,0
Q2 -5,6 1,5 0,9 16,1 12,2 -10,6 45 2,9 13,4 -41,7 -28,0 -5,9 -12,0 233 10,6
Q3 -12,9 1,3 0,7 14,3 12,4 -12,7 3,9 2,7 11,4 -45.9 -31,6 -5,7 -11,1 232 13,4
Q4 -9.4 0,7 0,1 12,4 8,8 -6,4 3,7 1,4 10,2 -38,8 31,1 =53 -5,4 22,2 6,2
2008 Aug. -43 0,6 0,3 4,0 3,9 -4,0 1,3 0,8 43 -15,6 -10,8 -1,9 -35 -1,5 5,1
Sept. -3,0 0,4 0,1 48 43 3.8 1,4 0,8 42 -14,7 -10,6 -2,0 -35 -1,0 42
Okt. -2,8 0,5 0,2 44 3,8 -2,6 1,3 0,7 3,9 -14,3 -10,5 -1,8 23 -0,5 2,1
Nov. -4,9 0,1 0,1 42 2,3 22,5 1,2 0,2 3,6 -13,0 -10,3 -1,8 -1,9 -1,3 2,1
Dez. -1,7 0,1 -0,1 3,7 2,6 -1,3 1,1 0,5 2,7 -11,4 -10,3 -1,7 -1,2 -0,4 2,0

2009 Jan. -5,5 -1,9 1,1 0,6 32 -14,1 -10,6 -1,8 -1,0 -0,6

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VP1L EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,2 102,3 101,4 100,9 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 104,5 104,4 114,3 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 1115 111,0 109,9 120,0 111,0
2008 Q1 112,9 113,8 111,4 111,4 110,2 109,2 119,6 111,2
Q2 116,0 116,6 113,1 114,4 113,6 112,7 1229 114,0
Q3 114,1 114,3 110,2 112,5 112,7 110,5 120,8 1114
Q4 109,1 109,6 105,1 107,8 107,4 107,0 116,7 107,5
2009 Q1 111,9 112,3 105,8 . . . 120,1 110,2
2008 Mirz 114,8 115,6 113,0 - - - 121,8 113,3
April 116,3 117,0 114,0 - - - 123,4 114,5
Mai 1158 116,5 113,0 - - - 122,7 113,8
Juni 1158 116,4 112,4 - - - 122,7 113,7
Juli 116,2 116,6 112,3 - - - 123,2 113,8
Aug. 113,9 114,1 110,2 - - - 120,3 111,0
Sept. 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
Okt. 107,9 108,3 104,2 - - - 1154 106,3
Nov. 107,1 107,6 103,2 - - - 114,5 105,5
Dez. 112,4 112,9 107,9 - - - 120,3 110,6
2009 Jan. 111,9 112,3 106,5 - - - 119,9 110,1
Febr. 110,4 110,8 104,4 - - - 118,6 108,8
Mirz 113,3 113,6 106,4 - - - 121,6 111,5
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Mirz 2,6 2,6 2,0 N - . 2,6 25
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Mirz -1,4 -1,8 -5,8 - - - -0,1 -1,6
A36 Effektive Wechselkurse A37 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 suss JPY/EUR
= = GBP/EUR
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EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen 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
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
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
Q4 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 Q1 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1 847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008 Sept. 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
Okt. 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
Nov. 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Dez. 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 Jan. 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
Febr. 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1 843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Mirz 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1.894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Mirz 0,0 2,5 3,7 2,1 7,9 1,2 2,7 2,0 2,8 33 0,6 -0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Mirz -0,1 18,9 18,7 -16,0 -18,5 -4,1 244 -16,3 =72 6,1 10,9 16,9
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 Q1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
2008 Sept. 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
Okt. 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
Nov. 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Dez. 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 Jan. 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 42354 7,3603 2,1233
Febr. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 42864 7,4309 2,1280
Mirz 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
Verdinderung gegen Vormonat in %
2009 Mirz -43 0,0 0,4 0,0 2,0 -0,6 0,0 -0,1 0,2 5,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Mirz 8,0 0,0 1,6 0,0 17,0 30,7 0,0 15,1 24 15,7
Brasiliani- Chinesi-| Islédndische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailédn-
scher scher Krone? Rupie® sche sischer | Kkanischer land- nischer Rubel | Kkanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso " Dollar Peso Rand Baht
Yuan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,844 11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,419 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,014 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q3 2,4986 10,2969 125,69 65,797 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
Q4 3,0102 9,0155 261,87 64,007 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 Q1 3,0168 8,9066 - 64,795 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008 Sept. 2,5712 9,8252 131,33 65,412 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
Okt. 29112 9,1071 274,64 64,587 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
Nov. 2,8967 8,6950 242,95 62,144 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Dez. 3,2266 9,2205 290,00 65,146 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 Jan. 3,0596 9,0496 - 64,510 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
Febr. 2,9685 8,7406 - 62,885 1523333 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Mirz 3,0198 8,9210 - 66,803 15 477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
Verdnderung gegen Vormonat in %
2009 Mirz 1,7 2,1 - 6,2 1,6 32 2,5 -1,3 3,7 -1,4 1,5 33
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 Mirz 14,2 -18,8 - 7,1 8,7 -3,0 14,8 26,8 -1.4 22,6 5,0 -4,5

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dinemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 49 1,7 23
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2008 Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6.8 43 8,6 3,6 34
Q3 12,5 6,5 46 11,0 15,6 12,0 6.3 44 82 40 48
Q4 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 39
2008 Okt 11,2 5,7 38 10,1 13,7 10,7 5,1 40 74 34 45
Nov. 8,8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 24 4,1
Dez. 7.2 33 2,4 7,5 10,4 8,5 3,4 33 6,4 2,1 3,1
2009  Jan. 6,0 1.4 1,7 4,7 9,7 9,5 2.4 32 6,8 2,0 3,0
Febr. 5.4 13 17 39 9.4 8.5 2.9 36 6,9 22 32
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 <18 -4.3 -1,2 24 -3.4
2006 3,0 2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 29,3 3.8 2,2 2,3 2,7
2007 0,1 1.0 49 2.7 0,1 12 5,0 2.0 2.6 3.6 2.8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 50,9 42,3
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 459 434
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 40,4 44,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2008  Sept. 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 3,90 4,57
Okt. 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 3,57 4,52
Nov. 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 941 623 8,38 334 413
Dez. 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009  Jan. 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17
Febr. 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 597 8,42 2,93 3,23
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2008  Sept. 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 5,33 5,91
Okt. 7,69 419 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 1821 527 6,13
Nov. 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
Dez. 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009 Jan. 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
Febr. 6,61 2,50 3.86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
Reales BIP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,1 6,7 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 3.2 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,5 4,8 7,1 -0,2 0,7
2008 Q2 7,1 4,0 1,0 K] 2,9 46 14 55 9.3 0,8 1,7
Q3 6,8 2,9 -1,5 -3,5 -5,6 2,0 0,4 49 9,2 -0,5 0,2
Q4 35 0,7 3.6 9.7 104 13 13 31 2.9 44 19
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -53 -3,6 -12,9 8,5 -2,7
2008 -24,5 -2,2 1,8 -1,7 -11,2 -9,7 -71,3 -4.4 -11,8 8,2 -1,5
2008 Q2 -30,3 -45 33 -9,6 -11,4 -13,5 7,1 42 -15,0 5,7 -1,3
Q3 142 3.0 34 6.5 11,0 8.4 92 42 -109 9.1 2.1
Q4 -28,7 -5,2 2,8 -3,5 -7,0 -2,9 -9,1 -5,0 -8,3 7,7 -1,6
Lohnstiickkosten
2007 14,2 3,1 42 19,8 27,0 10,3 47 24 14,6 4,7 1,3
2008 16,2 35 7,0 17,5 232 10,6 47 6.3 15,1 27 2,6
2008 Q2 17,7 3.8 3,8 15,2 22,6 11,4 - - - 0,5 0,7
Q3 13,0 2.9 i 19.6 24.5 12,0 . N . 22 11
Q4 17,5 4,6 . 13,8 18,5 9.3 - - - 6,0 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2007 6,9 53 3,8 4.6 6,0 43 74 9,6 6,4 6,1 53
2008 5.6 44 34 5.5 75 6,0 7.8 72 58 6.2 56
2008 Q2 58 43 32 42 6,3 48 78 73 58 58 53
Q3 53 43 33 6,3 7.5 6,3 7.8 6,9 5, 6,1 5.8
Q4 5,1 4,5 3,8 7,5 10,3 8,4 8,1 6,9 5,8 6,9 6,3
2008  Okt. 5,1 44 3,6 6,9 9,2 7,2 7.8 6,8 58 6,7 6,1
Nov. 5,0 45 38 74 10,3 8.3 8,1 6.9 58 7,0 6.3
Dez. 5,3 4,6 4,1 8,4 11,4 9,7 8,4 7,0 5,8 7,0 6,4

2009 Jan. 5.3 49 44 9,1 13,0 11,6 8,4 71 72

Febr. 5.5 49 4.8 9,9 14,4 13,7 8,7 74 7,5

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(soweit nicht anders angegeben, Verianderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge”| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen| Staates®
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen ¥, in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2005 34 2,2 2,9 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,7 4, 5,0 5,20 5,41 1,2556 22 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 0,9 1,1 -3,0 5,8 6,8 2,93 439 1,4708 . 56,8
2008 QI 4,1 0,0 2,5 1,3 49 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 44 0,2 2,1 -0,9 5.4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 1,8 -0,8 -8,5 6,9 8,5 2,77 3,71 1,3180 . 56,8
2009 Q1 . . . 1,24 3,03 1,3029 .
2008 Nov. 1,1 - - -8,3 6,8 8,0 2,28 3,95 1,2732 - -
Dez. 0,1 - - -11,3 7,2 9,9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009 Jan. 0,0 - - -13,6 7,6 10,5 1,21 2,75 1,3239 - -
Febr. 0,2 - - -13,8 8,1 9.8 1,24 3,20 1,2785 - -
Mirz - - 1,27 3,15 1,3050 - -
Japan
2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 44 1.8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,1 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,9 2,4 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 22,5 156,1
2008 1,4 . -0,7 3.4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .
2008 Q1 1,0 0,1 1.4 2,3 39 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 0,1 0,5 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 0,8 -0,2 -1,3 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 -4,3 -14,8 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2009 Q1 . . . . . 0,67 1,24 122,04 . .
2008 Nov 1,0 - - -16,6 4,0 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
Dez. 0,4 - -20,9 43 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009  Jan. 0,0 - - -31,0 42 1,9 0,73 1,27 119,73 - -
Febr. -0,1 - - -38,5 44 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
Mirz - - . . 0,62 1,26 127,65 - -

A39 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljéhrlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

= Euro-Wihrungsgebiet ©
===+ Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an sonstige Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte

Kredite an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidre)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

Kassazinssétze und Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Ansissige au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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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:

051+ N1, +051,

—1 %100

0.51_,+ +0.51_

2
2
E L
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
0.5, + 2 1, +0.51,,

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:

©) B =(L L)~ Ci-BY- VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (L1 - Lt—3) a C? o EtQ - 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 )
t
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.

e) It=It_1x(1+

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(l +F% .)_1}x100

i=0
® a- (It / —l)x 100
t-12
EIB
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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 kénnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) atM=(ltI | —l)xl()()
-

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

: FQ
i) 11=11_3><(1+L)

t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir das
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Geldmengenaggregat M3, das durch Aggrega-
tion der saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2
minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Tabelle 3.1 richten sich die Angaben nach einer
grundlegenden Bilanzgleichung. Was die nicht-
finanziellen Transaktionen betrifft, so entspricht
die gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Tabellen 3.1
und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der librigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitridge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen diesen
anhand des Vermogensbildungskontos bzw. des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten 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:

DooI=1, 1><(1+ Nt)
- L

t-1
Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N LH;)—l}xlOO

i=0

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

m) _1 |x100

:
0.51_,+ E I ,+05I .
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

1

051+ » I . +0.51_,

1 _1|x100
+0.51_,

n)

05I  + M1

t-12 t-i-12

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. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_fiir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das
Programm X-12-ARIMA (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 jahrlichen Abstédnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf
Seite S78). Die Ursprungswerte zum Waren-
handel, zu den Dienstleistungen und zu den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen werden
arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhandel
und bei den Dienstleistungen wird neben der
arbeitstaglichen Bereinigung auch eine Berei-
nigung um die durchschnittlichen Effekte nati-
onaler Feiertage vorgenommen. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ZU 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:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets” enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und langere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind unter
der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (sdw.ecb.curopa.eu/),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den 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 1. April 2009.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle
Zeitreihen, die Werte flir das Jahr 2009 umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die
16 Euro-Lander (d. h. Euro-Widhrungsgebiet
einschlieBlich der Slowakei). Bei den Zinssétzen,
den monetéren Statistiken und dem Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenz-
griinden den Komponenten und Gegenposten von
M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen
sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wah-
rungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammenset-
zung. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen
durch eine FuBnote kenntlich gemacht. Soweit es
sich bei den zugrunde liegenden Daten um abso-
lute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jewei-
lige Jahr des Beitritts Griechenlands (2001), Slo-
weniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008)
und der Slowakei (2009) zum Euro-Wéhrungs-
gebiet handelt, die gegeniiber Daten fiir das Jahr
vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet
wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen der Aufnahme dieser Lander in den
Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wihrungsgebiet vor dem Beitritt
der Slowakei beziehen, sind auf der Website der

EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html abrufbar.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusam-
mensetzung basieren auf der im jeweiligen statisti-
schen Erhebungszeitraum geltenden Zusammen-
setzung. So beziehen sich Angaben zum Zeitraum
vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder, d. h. die folgen-
den EU-Mitgliedstaaten: Belgien, Deutschland,
Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Angaben fiir die Zeit von 2001 bis 2006
beziehen sich auf die 12 Euro-Léander, d. h. auf die
genannten 11 Lander und Griechenland. Angaben
fiir 2007 beziehen sich auf die 13 Euro-Léander,
d. h. die genannten 12 Lénder und Slowenien.
Angaben fiir 2008 beziehen sich auf die 15 Euro-
Lénder, d. h. die 13 Euro-Lander sowie Zypern und
Malta, und Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die
16 Euro-Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und
die Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Européischen Wah-
rungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wahrungen der Lénder ist, die die einheit-
liche Wahrung eingefiihrt haben, werden die
Betrége aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriing-
lich in den Teilnehmerwahrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU
umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung
der Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um die-
sen Einfluss auf die monetére Statistik zu vermei-
den, werden die in den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fur
den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen Daten in
Wiéhrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kos-
ten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationalen
Waihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) 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,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderungen,
Abschreibungen und sonstigen Anpassungen
ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt jeweils am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
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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 koénnen, 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 enthdlt 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; anschliefend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieBlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der



Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die 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-
lagefazilitét (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 monetiren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen 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 gewéhren 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 gebietsanséssigen
Nicht-MFTIs bei im Euro-Wahrungsgebiet ansés-
sigen MFIs auch einige monetéire Forderungen
und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. Die
Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Ge-
genposten sind um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt. Die Bestédnde von Ansdssigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und
b) von MFIs im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem
Posten ,,Passiva gegeniiber Anséssigen aufler-
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-Wahrungsgebiets zuge-
rechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung 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-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufge-
schliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Banken-
system des Euroraums gehaltenen Wertpapiere,
aufgegliedert nach Emittentengruppen.

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
ausgewihlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsraten, die
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als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr auf Basis der transaktionsbedingten Veran-
derungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8 zeigt
ausgewihlte, 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 moneti-
ren Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/102 gednderten Fassung erhoben
und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere® und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Besténde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBlerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und
Anlegergruppen dargestellt.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates und
von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wihrungsgebiet und der
iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbe-
reinigten Daten zu jeweiligen Preisen werden
in einer vereinfachten Kontenabfolge gemaf3
der Methodik des Europdischen 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 niederschldgt, 2) das primire 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
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers veran-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen

1 ABL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Ver-
mogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, 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 Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
titigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
sogenannten nichtfinanziellen Konten des Euro-
Wahrungsgebiets (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-
gensinderung 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 Stromgréfen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-

gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Tabellen 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Lander (d. h.
die fritheren 15 Euro-Lénder plus die Slowakei)
bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die
Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-
Wihrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die
im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik
den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und tiber borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1
bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In 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 Geldmarktsitze, 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 liber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni-
ger (in Ausnahmefillen auch bis einschlieB3-
lich zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit
einer langeren Laufzeit oder mit fakultativen
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Laufzeiten, von denen eine mindestens linger
als ein Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig
langer Laufzeit werden als langfristige Wert-
papiere klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet 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 regelmifigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad der
Statistik zu den Schuldverschreibungen betragt
schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvolu-
mens der Emissionen von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der
nationalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wéhrungen. In einer Aufglie-
derung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen présen-
tiert dieser Abschnitt den Umlauf, Brutto- und
Nettoabsatz der auf Euro lautenden Wertpa-
piere ohne Aktien sowie von auf Euro und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren ohne
Aktien, die von Ansdssigen im Euro-Wahrungs-
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
saisonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten Index
der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Néhere
Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansissigen Emittentengruppen,
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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
Anséssigen 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-
Wiéhrungsgebiet 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
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursédnderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen 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 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben
(Finanzielle Vermdgensbilanz, Borsennotierte
Aktien).

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 begeben oder
zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von
Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierun-
gen, Neubewertungen und andere nicht transak-
tionsbedingte Verdnderungen werden bei der
Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssatze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren,
Instrumenten, Laufzeit des Finanzinstruments,
vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfing-
licher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssitzen im
Kundengeschift der Banken im Euro-Wahrungs-
gebiet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.

Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet 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
Zinssitze fir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um
die am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums
geltenden Sétze, danach um die Durchschnitts-
werte der Berichtszeitriume. Die Zinsen fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld wer-
den seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis De-
zember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

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 Schitzung der Zinsstruk-
turkurven erfolgt anhand des Svensson-Modells.?
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressédtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlielich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

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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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 Lin-
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 Schéitzungen der
administrierten Preise.

MaBgeblich 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-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 {iber Konjunkturstatistiken*. Seit Januar 2009
wird die tiberarbeitete Systematik der Wirtschafts-
zweige (NACE Revision 2) gemill Verordnung
(EG) Nr. 1893/2006 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 20. Dezember 2006 zur Auf-
stellung der statistischen Systematik der Wirt-
schaftzweige NACE Revision 2 und zur Anderung
der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates
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sowie einiger Verordnungen der EG tiber bestimmte
Bereiche der Statistik® zur Erstellung von Konjunk-
turstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach
dem Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE Revision 2,
Abschnitt B bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen gemdB der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007°.
Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten sind
indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sons-
tige abzugsfahige Steuern. Die Industrieproduk-
tion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden
Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimpor-
ten des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2-4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wéhrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5-7), wobei Angaben zu den Einfuhren,
den Ausfuhren und der inldndischen Erzeugung
je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfach-
heit halber werden die Lagerbestédnde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der auflenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des
von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehen-
den Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisin-
dex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindi-
zes der EZB finden sich in Kasten 1 in der Monats-
berichtsausgabe vom Dezember 2008.

4 ABIL L 162 vom5.6.1998, S. 1.
5 ABI L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
6 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex” und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 ® festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen
auf den Ergebnissen der vierteljéhrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie
und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz — einschlieB3-

lich aller Steuern und Abgaben mit Ausnahme
der Mehrwertsteuer — wieder, fir den wéhrend
des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt
wurden. Der Einzelhandelsumsatz umfasst den
gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit
Kraftfahrzeugen und ohne Reparaturen) ohne
Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen
sowohl private als auch geschéftlich genutzte
Pkw. In der Datenreihe fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet sind keine Angaben zu Zypern und Malta
enthalten.

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 Schéitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht
der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten
Zahlen zu Beschéftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets 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-Lénder kénnen
daher von den Daten, die die Européische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem

7 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABIL L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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iibermiBigen 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 2000°, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentli-
chen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemif den
Bestimmungen des EG-Vertrags iiber 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-
Wahrungsgebiets 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
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 Verdnderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem offentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklart sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanzak-
tiva und durch Wechselkursinderungen. 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 Europidischen
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 konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte présentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen
werden Daten verwendet, die von den Mitglied-
staaten nach Mallgabe der Verordnungen (EG)
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Nr. 501/2004 und Nr. 222/2004 sowie von den
NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der
Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsver-
mogensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom
16. Juli 2004 iiber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15) " und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 2. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den
folgenden Berichten zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden
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.

9 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

11 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dartiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus 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 Pluszeichen
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
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
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 Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und

Bestande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken auch
gegeniiber Offshore-Finanzzentren und interna-
tionalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
tiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestande, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus wird nach der gleichen Metho-
dik wie die entsprechenden Jahresangaben
erstellt. Da einige Datenquellen nicht auf Quar-
talsbasis (bzw. erst mit zeitlicher Verzdgerung)
verfligbar sind, sind die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand der Finanz-
transaktionen, Vermdgenspreise und Entwick-
lung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verinde-
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rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes flir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle bezichen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Verdnderungen
der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 8. Miarz 2004, zuriick-
zufiithren. Weitere Informationen sind einer
Veroffentlichung zur statistischen Behandlung
der Wéhrungsreserven des Eurosystems (,,Statis-
tical treatment of the Eurosystem’s international
reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen, die auf
der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden
sich auch umfassendere Daten gemél3 dem Of-
fenlegungstableau fiir Wéhrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.
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Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets,
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 ansdssigen 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-
Wiéhrungsgebiets 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-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. 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) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Landern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die AuBBenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2, Abschnitt 7.5 ausgewiesenen
industriellen Einfuhrpreise und industriellen



Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die geméfl Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Sektoren der
Importeure auller privaten Haushalten, Regie-
rungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kos-
ten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriick-
sichtigung von Einfuhrzéllen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatséchlichen Transaktionen
in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen
Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-
Wiéhrungsgebiet gemil3 Abschnitt B bis E der
NACE Revision 2 direkt in ein Land auflerhalb
des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhéndlern sowie Re-Exporte werden
nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf fob-
Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des
Euro-Wiéhrungsgebiets. Darin enthalten sind
alle indirekten Steuern aufler der Mehrwert-
steuer und sonstigen abzugsfihigen Steuern. Die
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen (MIGs) gemiB der Definition in
Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommis-
sion vom 14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Ein-
zelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der
Monatsberichtsausgabe vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des

Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den 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 getitigten 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-21-Gruppe der
Handelspartner umfasst die elf nicht dem Euro-
Wahrungsgebiet angehérenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-
Gruppe gehoren die EWK-21-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 Wéhrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.
Der Referenzkurs der indischen Rupie gegentiber
dem Euro wurde erstmals in Spalte 26 aufgenom-
men. Die Angaben vor dem 1. Januar 2009 haben
jedoch lediglich indikativen Charakter.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten zu den
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2)
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie notig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mirz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die stidndigen Fazilititen gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéaf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
rungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.
eu/home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitit 14sst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die geleisteten
Gesamtarbeitsstunden gemessen.

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 Ladndern
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets 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, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditiitsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquidititsfaktoren, die normaler-
weise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter anderem
der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die Netto-
Fremdwaihrungsposition 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 lasst 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 government):
Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Verschuldung.

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 tibermaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfassen.
Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtborsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Dividenden.

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-Wahrungsgebiets. Die nominalen effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die 11 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie 10 Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets wider und
beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmirkten. Reale effektive Wechselkurse sind nominale
effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mittel von auslédndischen Preisen oder
Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein
Indikator fiir die preisliche und kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stédndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern die
Moglichkeit bietet, tiglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfu-
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 gemif dem Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe fiir die Entwicklung der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und
fiir alle EU-Mitgliedstaaten 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 Filligkeit des Vermdgenswerts, 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 Bruttolohne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und Beschiftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): 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
Loéhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 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 Kauftkraftparitit 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 liber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetidren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelméBige 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-Wahrungsgebiet an-
sassigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
méBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwi-
schen Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 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 Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgroe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstétigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten 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-W#hrungsgebiet (einschlielich 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 Finanzinstitute,
die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosystem,
ansissige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum anséssigen
Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im
engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.
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Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben kdnnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-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 Anséssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Ansdssigen auflerhalb 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 Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wiahrungs-
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 o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand ecines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméaBigen 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.
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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.

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
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva
und Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-W#hrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen 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-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschiftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, 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.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wihrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.
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Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermo-
gensiibertragungen sowie den Erwerb/die Verduf3erung 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.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterven-
tionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfol-
gen kann. Die Wahrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende
Forderungen an Anséssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern 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-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsichlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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