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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Februar 2010 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen.
Die derzeitigen Zinssétze sind nach wie vor
angemessen. Unter Beriicksichtigung aller Infor-
mationen und Analysen, die seit der Sitzung des
EZB-Rats vom 14. Januar 2010 verfligbar gewor-
den sind, diirfte die Preisentwicklung iiber die
geldpolitisch relevante Frist gedampft bleiben.
Die jlingsten Daten haben auflerdem bestitigt,
dass die Wirtschaft im Euro-Wiahrungsgebiet um
den Jahreswechsel herum weiterhin expandierte.
Mit Blick auf die Zukunft rechnet der EZB-Rat
mit einem moderaten Wachstum der Wirtschaft
des Eurogebiets im Jahr 2010. Der Erholungs-
prozess diirfte uneinheitlich verlaufen, und die
Aussichten sind nach wie vor mit Unsicherheit
behaftet. Die Ergebnisse der monetidren Analyse
bestitigen die Einschitzung eines mittelfristig
geringen Inflationsdrucks. Alles in allem geht
der EZB-Rat davon aus, dass die Preisstabilitét
auf mittlere Frist gewéhrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Euro-
raum gestiitzt wird. Die mittel- bis ldngerfristi-
gen Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die jlingsten Daten bestétigen, dass die Wirt-
schaft im Euro-Wahrungsgebiet um den Jahres-
wechsel herum weiterhin expandierte. Das Euro-
gebiet hat von einer Wende im Lagerzyklus,
einer Erholung der Exporte, den laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunk-
turprogrammen und den zur Wiederherstellung
der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems ergrif-
fenen MaBnahmen profitiert. Diese Impulse
werden jedoch mit der Zeit abklingen, wahrend
die Wirtschaft zugleich vom anhaltenden Prozess
der Bilanzanpassungen im finanziellen und
nichtfinanziellen Sektor sowohl innerhalb als
auch auBlerhalb des Euroraums beeintrachtigt
werden diirfte. Dariliber hinaus wirkt sich die
niedrige Kapazititsauslastung wahrscheinlich
dampfend auf die Investitionen aus, und es diirfte
einen weiteren leichten Anstieg der Arbeitslosig-
keit im Eurogebiet geben, wodurch sich das

Wachstum der Konsumausgaben verringert. Aus
diesen Griinden wird fiir das Jahr 2010 ein nur
moderates Wachstum der Wirtschaft des Euro-
raums erwartet, und der Erholungsprozess konnte
uneinheitlich verlaufen.

Der EZB-Rat ist nach wie vor der Auffassung,
dass die Risiken fiir diesen Ausblick weitgehend
ausgewogen sind. Einerseits konnte das Ver-
trauen starker zunehmen als zuvor angenommen,
und sowohl die Weltwirtschaft als auch der
Auflenhandel kénnten sich schneller erholen als
projiziert. Des Weiteren konnten die laufenden
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunk-
turprogramme sowie andere wirtschaftspoliti-
sche MafBinahmen stirkere Auswirkungen haben
als erwartet. Andererseits bestehen weiterhin
Bedenken beziiglich einer im Vergleich zu den
Erwartungen starkeren oder ldnger andauernden
negativen Riickkopplung zwischen der Realwirt-
schaft und dem Finanzsektor, erneuter Preisstei-
gerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, sich
verstirkender Protektionismusbestrebungen
sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Kor-
rektur globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so stieg die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im Januar 2010 weiter an, und
zwar auf 1,0 %, verglichen mit 0,9 % im Dezem-
ber 2009. Auf kurze Sicht diirfte die Inflation bei
rund 1 % liegen und iiber die geldpolitisch rele-
vante Frist moderat bleiben. Es wird erwartet,
dass die Preis-, Kosten- und Lohnentwicklung
analog zu einer langsamen Erholung der Nach-
frage im Euroraum wie auch in der iibrigen Welt
insgesamt nach wie vor gedimpft verlauft. In
diesem Zusammenhang gilt es zu betonen, dass
die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartun-
gen weiterhin fest auf einem Niveau verankert
sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind
nach wie vor weitgehend ausgewogen. Sie beste-
hen insbesondere im Zusammenhang mit der
weiteren Entwicklung der Konjunktur und der
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Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steu-
ern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushalts-
konsolidierung stirker erhoht werden als derzeit
angenommen.

Was die monetire Analyse betrifft, so blieb die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
Dezember 2009 mit -0,2 % negativ. Das jédhrli-
che Wachstum der Buchkredite an den privaten
Sektor belief sich im selben Zeitraum auf null.
Diese Daten stiitzen weiterhin die Einschitzung
des EZB-Rats, dass die Grunddynamik der mone-
taren Expansion moderat und der Inflationsdruck
auf mittlere Sicht gering sein diirften. Die tat-
sdchliche Geldmengenentwicklung diirfte auf-
grund des Abwirtsdrucks, der vom relativ steilen
Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, schwé-
cher ausfallen als die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums. Was die ndhere Zukunft
anbelangt, so diirften das M3- und das Kredit-
wachstum noch fiir einige Zeit schwach bleiben.

Die derzeitige Zinskonstellation iibt weiterhin
einen starken Einfluss sowohl auf die Hohe als
auch auf die Zusammensetzung des jéhrlichen
M3-Wachstums aus. Zum einen fordert die nied-
rige Verzinsung kurzfristiger Bankeinlagen die
Umschichtung von Mitteln aus M3 in léangerfris-
tige Einlagen und Wertpapiere. Zum anderen
bedeutet die geringe Zinsdifferenz zwischen ver-
schiedenen kurzfristigen Einlagen niedrige
Opportunitétskosten fiir die Haltung der liquides-
ten Komponenten des Geldmengenaggregats M1,
das sein Wachstum im Dezember mit einer robus-
ten Jahresrate von mehr als 12 % fortsetzte.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an
den privaten Sektor lag bei null und spiegelt
damit einen weiteren Anstieg des Wachstums
der Kredite an private Haushalte wider, wahrend
die jahrliche Zuwachsrate der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften stirker ins
Negative rutschte. Diese Divergenz steht nach
wie vor mit typischen konjunkturellen Verlaufs-
mustern im Einklang. Die anhaltende Verringe-
rung der bestehenden Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ist weiterhin vollstindig
auf eine kréftige Nettotilgung von Krediten mit
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kurzer Laufzeit zurtickzufiihren. Betrachtet man
den Sektor insgesamt, so ist der allgemeine
Riickgang moglicherweise zum Teil auf eine
Substitution durch marktbasierte Finanzierung
zuriickzufiihren.

Da Wendepunkte bei der Nachfrage nach Bank-
krediten der Konjunkturentwicklung in der Regel
mit zeitlicher Verzogerung folgen, diirfte das
Kreditwachstum in den kommenden Monaten
schwach bleiben. Laut der Umfrage zum Kredit-
geschéft im Euro-Wihrungsgebiet fiir das
Schlussquartal 2009 sind die realen Kosten der
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unterneh-
men in der Zwischenzeit weiter gesunken, und
die Kreditrichtlinien der Banken wurden per
saldo abermals weniger stark verscharft. Zugleich
haben die Banken ihre Bilanzsummen in den
vergangenen Monaten weiter verringert. Dabei
stehen sie weiterhin vor der Herausforderung,
den Umfang und die Struktur ihrer Bilanzen
anzupassen und gleichzeitig die Verfiigbarkeit
von Krediten fiir den nichtfinanziellen Sektor
sicherzustellen. Um sich dieser Herausforderung
zu stellen, sollten die Banken die verbesserten
Finanzierungsbedingungen zur weiteren Stérkung
ihrer Eigenkapitalbasis nutzen und gegebenen-
falls die staatlichen StiitzungsmaBnahmen hin-
sichtlich der Rekapitalisierung voll ausschopfen.
Dies ist wichtig, um den Zugang zu Finanzmitteln
zu erleichtern, vor allem fiir Unternehmen ohne
Zugriff auf marktbasierte Finanzierung.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Beriicksichtigung aller Infor-
mationen und Analysen, die seit der Sitzung des
EZB-Rats vom 14. Januar 2010 verfligbar gewor-
den sind, diirfte die Preisentwicklung iiber die
geldpolitisch relevante Frist geddmpft bleiben.
Die jlingsten Daten haben auBlerdem bestatigt,
dass die Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet um
den Jahreswechsel herum weiterhin expandierte.
Mit Blick auf die Zukunft rechnet der EZB-Rat
mit einem moderaten Wachstum der Wirtschaft
des Eurogebiets im Jahr 2010. Der Erholungs-
prozess diirfte uneinheitlich verlaufen, und die
Aussichten sind nach wie vor mit Unsicherheit
behaftet. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der



wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse
der monetiren Analyse bestdtigt die Einschét-
zung eines mittelfristig geringen Inflations-
drucks. Alles in allem geht der EZB-Rat davon
aus, dass die Preisstabilitdt auf mittlere Frist
gewidhrleistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der
privaten Haushalte im Euroraum gestiitzt wird.
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.

Der EZB-Rat wird seine erweiterten MafBnah-
men zur Unterstiitzung der Kreditvergabe an das
Bankensystem fortsetzen, dabei aber die anhal-
tende Verbesserung der Finanzmarktbedingun-
gen beriicksichtigen und Verzerrungen vermei-
den, die sich aus der Aufrechterhaltung von
Sondermafinahmen iiber einen zu langen Zeit-
raum ergeben. Anfang Mirz wird er iiber die
Fortfiihrung der allméhlichen Riicknahme von
auBerordentlichen LiquiditdtsmaBnahmen ent-
scheiden, die nicht im gleichen Ma3e wie in der
Vergangenheit benotigt werden. Die bereitge-
stellte Liquiditdt wird bei Bedarf abgeschopft,
um jeglicher Gefahr fiir die Preisstabilitit auf
mittlere bis langere Sicht effektiv entgegenzu-
wirken. Dementsprechend wird der EZB-Rat
auch in néachster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so sind viele
Staaten des Euroraums mit hohen und stark
zunehmenden Haushaltsungleichgewichten kon-
frontiert, die zu weniger gilinstigen mittel- und
langfristigen Zinssitzen und einer geringeren pri-
vaten Investitionstétigkeit fithren konnten. Darti-
ber hinaus stellen hohe staatliche Defizite und
Schuldenstinde eine zusitzliche Belastung fiir die
Geldpolitik dar und schwéchen den Stabilitéts-
und Wachstumspakt als Grundpfeiler der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion. Vor diesem Hinter-
grund ist es von hochster Bedeutung, dass die
Stabilitdtsprogramme der einzelnen Euro-Lander
durch konkrete Maflnahmen untermauert werden,
die mit den finanzpolitischen Ausstiegs- und Kon-
solidierungsstrategien fiir die kommende Zeit im
Einklang stehen. Von den Landern wird erwartet,

dass sie ihren Verpflichtungen im Rahmen des
Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit nach-
kommen. Die Konsolidierung der &ffentlichen
Finanzen sollte spdtestens 2011 beginnen und
wird deutlich iiber die jéhrliche Anpassung von
0,5 % des BIP hinausgehen miissen, die im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt als Mindestanforde-
rung festgelegt ist. Dabei sollten vor allem Aus-
gabenreformen im Vordergrund stehen.

Da die Finanzkrise die Produktionskapazititen
der Volkswirtschaften im Euroraum beeintriach-
tigt hat, besteht eine der grofSten Herausforde-
rungen darin, Strukturreformen zu beschleuni-
gen, um ein nachhaltiges Wachstum und die
Schaffung von Arbeitspldtzen zu férdern. An
den Giitermérkten sind Mafnahmen zur Verstér-
kung von Wettbewerb und zur Férderung von
Innovationen dringend geboten, um Umstruktu-
rierungen und Investitionen zu beschleunigen
und neue Geschiftsmoglichkeiten zu schaffen.
An den Arbeitsmirkten sind eine moderate
Lohnsetzung, effektive Arbeitsanreize und ein
hinreichendes Maf} an Arbeitsmarktflexibilitét
erforderlich, um eine deutlich h6here strukturelle
Arbeitslosigkeit in den kommenden Jahren zu
vermeiden. SchlieBlich sollte auch eine ange-
messene Umstrukturierung des Bankensektors
eine wichtige Rolle spielen. Gesunde Bilanzen,
ein wirksames Risikomanagement und transpa-
rente, robuste Geschiftsmodelle sind von ent-
scheidender Bedeutung, wenn es um die Stér-
kung der Schockresistenz der Banken und somit
um die Schaffung der Voraussetzungen fiir ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum und Finanz-
stabilitét geht.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste Aufsatz beschreibt die Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die
Euro-Repomérkte und erdrtert den Zusammen-
hang zwischen diesen Mérkten und den geldpo-
litischen Operationen des Eurosystems. Der
zweite Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die
Gewerbeimmobilienmérkte im Euroraum und
ihre Bedeutung fiir die Banken. Der dritte Auf-
satz informiert {iber die neuesten Entwicklungen
im Bereich der Allgemeinen Wirtschaftsstatistik
fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
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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 weltwirtschaftliche Aktivitdit hat sich zu erholen begonnen und deutet nach wie vor vermehrt auf
eine Riickkehr zu Wachstum hin. Auch die globalen Teuerungsraten weisen wieder positive Werte
auf, da sich die negativen Basiseffekte im Zusammenhang mit der Rohstoffpreisentwicklung nun
umkehren. Wenngleich die kurzfristigen Aussichten fiir die Weltkonjunktur allgemein giinstig zu sein
scheinen, bleibt die Stirke des Aufschwungs noch ungewiss. Die Risiken fiir die globalen Wirt-
schaftsaussichten diirften weitgehend ausgewogen sein.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltweite Konjunktur, die sowohl von den
geld- und finanzpolitischen Impulsen als auch
vom Lagerzyklus getragen wird, scheint sich auf

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

== EMI fiir die Produktion - insgesamt

----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
einem Erholungspfad zu befinden. Die jlingsten ==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen
Datenverdffentlichungen zum BIP im dritten und 65 65
vierten Quartal 2009 bestdtigen, dass die Erho- | 60
lung breit angelegt ist und das vierteljahrliche . 2
Wachstum des realen BIP in mehreren Industrie- > [ ﬂ »
und Schwellenldndern nun wieder im positiven 350 3|50
Bereich liegt. Dabei divergiert das Tempo der 45 45
Erholung von Land zu Land immer stérker. I n
Diese Gesamteinschitzung steht auch im Ein- .
klang mit einer Reihe von internationalen Kurz- 30 ¥ 30
fristindikatoren. So stieg der globale Einkaufs- 25 25
managerindex (EMI) gegeniiber seinem N S O O )
Tiefstand von etwas unter 40 Punkten im 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Dezember 2008 weiter auf 53,1 Zihler im  quelte: Markit.

Dezember 2009 und im Januar 2010 erneut leicht

auf 53,2 Punkte (siehe Abbildung 1). Angesichts

dieser Verbesserungen kehrte der globale EMI —

sowohl fiir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften

als auch fiir die Schwellenlédnder — anndhernd ~ (Monaiswerte: Verinderung gegen Vorjahrin %)

auf den Stand zuriick, den er erreicht hatte, bevor - ngzsz;lgigzz E]l gz 85%3 (insgesamt)

die ersten Hinweise auf die Finanzmarktspan- (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energic)
nungen im Sommer 2007 verzeichnet wurden. 6 6
Fiir den Riickgang des Index wihrend der

Finanzkrise sowie fiir seinen jlingsten Anstieg 5 3
war in erster Linie das verarbeitende Gewerbe 4 | 4
verantwortlich, wiahrend sich der Dienstleis- }

tungssektor im Abschwung besser behauptete, 3 S
aber auch etwas langsamer wieder Tritt fasste. 2

Die konjunkturelle Belebung ging mit einer
nachhaltigen Zunahme der Auftragseingangs- 1
komponente des EMI einher, die jetzt ihren
hochsten Wert seit Mitte 2004 erreicht hat. Diese V
Steigerung war hauptsichlich auf die Auftragsein- -1
ginge im verarbeitenden Gewerbe zuriick-
zufiihren.

1999 2001 2003 2005 2007 2009
Quelle: OECD.
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Die jahrlichen Teuerungsraten des Gesamtindex
legten im Dezember in den OECD-Léndern auf
1,9 % zu (siche Abbildung 2), da die mit der
Rohstoffpreisentwicklung verbundenen Basisef-
fekte nun in den positiven Bereich gelangen.
Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet fiel
die jahrliche Inflation im gleichen Zeitraum mit
1,6 % etwas niedriger aus. Der globale EMI fiir
die Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe stieg
im Dezember liberwiegend infolge der Rohstoff-
verteuerung kriftig an.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich
das Wirtschaftswachstum im Schlussquartal
2009, nachdem es im Dreimonatszeitraum davor
aufgrund einer anhaltenden Verbesserung des
konjunkturellen Umfelds in den positiven
Bereich zuriickgekehrt war. Der Vorabschétzung
des Bureau of Economic Analysis zufolge nahm
das reale BIP im vierten Quartal auf Jahresrate
hochgerechnet um 5,7 % zu und damit so stark
wie seit iiber sechs Jahren nicht mehr. Die kon-
junkturelle Belebung war vor allem das Ergebnis
eines langsameren Lagerabbaus. Dariiber hinaus
leisteten die privaten Konsumausgaben einen
positiven Wachstumsbeitrag, der allerdings im
vorhergehenden Jahresviertel noch etwas hoher
ausgefallen war. Die Investitionen in Wohnim-
mobilien nahmen weiter zu, wihrend die Unter-
nehmensinvestitionen erstmals seit mehr als
einem Jahr wieder stiegen. Auch vom Auflenbei-
trag gingen positive Wachstumsimpulse aus, da
sich das Exportgeschéft stiarker belebte als die
Importe. Was die ndhere Zukunft betrifft, so
werden die staatlichen Konjunkturmafnahmen
die Wirtschaft auf kurze Sicht zwar weiterhin
erheblich stiitzen, doch bleiben die Aussichten

= Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
----- Japan —— Vereinigtes Kénigreich
Produktionswachstum "

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
2,0

1,0

T T T T T T T T T T T ‘570
2000 2002 2004 2006 2008

Inflationsraten?
(Verbraucherpreise; Verénderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
D) w2
3 ’ 3

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fur das Euro-Wiéhrungsgebiet 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.

fiir die privaten Konsumausgaben aufgrund der schwachen Arbeitsmarktlage und der nach wie vor
hohen Verschuldung der privaten Haushalte getriibt.

Die am VPI gemessene Teuerungsrate stieg in den zwdlf Monaten bis Dezember 2009 um 2,7 %,
verglichen mit -0,4 % im Jahresdurchschnitt (siche Abbildung 3). Die jéhrliche Steigerung des VPI
im Dezember war breit fundiert, wobei die Teilindizes fiir Nahrungsmittel und die meisten Kern-
komponenten leicht anzogen; auBerdem waren positive Basiseffekte im Zusammenhang mit friihe-
ren Energiepreisentwicklungen zu verzeichnen. Die jahrliche Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel
und Energie erhohte sich im Dezember geringfiigig auf 1,8 % gegeniiber durchschnittlich 1,7 % im

Gesamtjahr.
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Am 27. Januar 2010 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unverdndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Offenmarktausschuss
geht nach wie vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen — einschlief8lich einer niedrigen
Ressourcenauslastung, einer geddmpften Inflationsentwicklung und stabiler Inflationserwartungen —
wohl bis auf Weiteres ein aulergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen wer-
den. Einige der unkonventionellen Mafinahmen, mit denen die Funktionsweise der Finanzmaérkte
gestiarkt und die Wirtschaft stimuliert werden sollte, sind kiirzlich ausgelaufen. Andere Maflnahmen
diirften fritheren Ankiindigungen zufolge ebenfalls eingestellt werden, und die Ankaufprogramme
fiir langerfristige Schuldverschreibungen laufen nur noch bis Ende Mérz.

JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Lage in den vergangenen Monaten aufgehellt. Zwar hat die japa-
nische Regierung das Wachstum des realen BIP fiir das dritte Jahresviertel 2009 kiirzlich von 1,2 %
auf 0,3 % auf Quartalsbasis nach unten revidiert, doch lassen die Kurzfristindikatoren eine Verbes-
serung der Bedingungen fiir das Schlussquartal 2009 erkennen. So steigt die Industrieproduktion
schon seit einigen Monaten ununterbrochen an, und die Monatsdaten zum privaten Konsum weisen
trotz eines geringeren Verbrauchervertrauens und anhaltend hoher Arbeitslosenquoten auf kriftige
Ausgaben im Bereich der Gebrauchsgiiter hin.

Die Preisindizes waren im Dezember 2009 zum Teil aufgrund betrichtlicher Uberkapazititen wei-
ter riickldufig. Auf Jahressicht sanken die Verbraucherpreise im genannten Monat um 1,7 % nach
einer Verringerung von 1,9 % im November. Der jadhrliche Riickgang der Verbraucherpreise ohne
Nahrungsmittel und Energie belief sich im Dezember auf 1,2 %, verglichen mit -1,0 % im Novem-
ber. Die fallenden Preise spiegeln sich auch in den Erwartungen der Konsumenten wider. Wie
Umfrageergebnisse zeigen, war im Dezember der Anteil der Personen, die mit niedrigeren Preisen
in einem Jahr rechneten, erstmals seit Einfithrung der Erhebung (im April 2004) grofer als der
Anteil derer, die hohere Preise erwarteten.

Auf ihrer Sitzung am 26. Januar 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverandert bei 0,1 % zu belassen. Die vom geldpolitischen Ausschuss der japanischen
Zentralbank erstellte Medianprognose zur VPI-Kerninflation wurde auf -0,5 % im Haushaltsjahr
2010 und -0,2 % im Fiskaljahr 2011 revidiert. Im Vergleich zu Oktober stellte dies eine Aufwiérts-
korrektur von 0,3 Prozentpunkten bzw. 0,2 Prozentpunkten dar. Die Medianprognose fiir das Wachs-
tum des realen BIP blieb weitgehend unverandert bei 1,3 % (2010) bzw. 2,1 % (2011).

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wurde Ende 2009 wieder ein positives Wirtschaftswachstum erzielt, und
die Inflation beschleunigte sich merklich. Der Vorausschitzung zufolge erhohte sich das reale BIP
im vierten Quartal 2009 um 0,1 % gegeniiber dem Dreimonatszeitraum zuvor, verglichen mit einem
Riickgang von 0,2 % im dritten Vierteljahr. Hinter der nach wie vor trdgen Erholung stand vor allem
eine verhaltene Aktivitdt im Dienstleistungssektor. Wéhrend sich die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe um 0,4 % ausweitete, legten die Dienstleistungen nur um 0,1 % zu. Es mehren sich die
Hinweise, dass sich der Wohnimmobilienmarkt stabilisiert hat und sich allmahlich erholt. Die Woh-
nimmobilienpreise sind im Dezember 2009 den sechsten Monat in Folge gestiegen. Dies steht im
Einklang mit der verbesserten Verfiigbarkeit von Hypothekarkrediten im vierten Quartal. Im Novem-
ber 2009 weitete sich die Hypothekarkreditvergabe per saldo aus, wenngleich der 2008 verzeichnete
Monatsdurchschnitt bei Weitem unterschritten wurde. Die am HVPI gemessene jéhrliche Teue-
rungsrate erhohte sich von 1,9 % im November auf 2,9 % im Dezember. Die stdrkere Inflation war
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zum Teil auf Basiseffekte, wie die Auswirkungen des drastischen Olpreisriickgangs im Dezember
2008 zurtickzufiihren, sie kdnnte aber auch preisliche Vorzieheffekte in Verbindung mit der Mehr-
wertsteuererhdhung im Januar widerspiegeln.

Auf seiner Sitzung am 4. Februar 2010 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den
auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % zu belassen. Der Ausschuss beschloss
dariiber hinaus, den Ankauf von Vermdgenswerten weiterhin auf 200 Mrd GBP zu begrenzen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Auch in den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums scheint sich die konjunk-
turelle Lage in jiingster Zeit verbessert zu haben, wihrend die Gesamtinflation angezogen hat. In
Schweden stieg das reale BIP im dritten Jahresviertel 2009 auf Quartalsbasis um 0,2 % nach einer
Zunahme von 0,3 % in den drei Monaten zuvor. In Dédnemark expandierte die Wirtschaft im dritten
Quartal um 0,6 %, nachdem sie im Vorquartal stark geschrumpft war (-2,3 %). Die am HVPI gemes-
sene jahrliche Teuerungsrate erhdhte sich in den beiden Léndern im Dezember 2009 vor allem auf-
grund von Basiseffekten erneut, und zwar auf 2,8 % in Schweden und auf 1,2 % in Ddnemark. Am
15. Januar 2010 setzte die Danmarks Nationalbank ihren Leitzins um 10 Basispunkte auf 1,05 %
herab.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten deuten die aktuellen Indikatoren auf
eine leichte Belebung der Wirtschaftstitigkeit hin. In Ungarn und Ruménien war das reale BIP mit
-1,8 % bzw. -0,6 % im dritten Vierteljahr weniger stark riickléufig als in den drei Monaten zuvor und
weitete sich in Polen und der Tschechischen Republik um 0,5 % bzw. 0,8 % aus. In den meisten
Landern der Region lassen die Kurzfristindikatoren insgesamt auf eine konjunkturelle Aufhellung
schlieBen. Vor allem die Indikatoren fiir den Export und die Industrie stiegen deutlich an, wiahrend
die Indikatoren der Inlandsnachfrage ein gemischteres Bild abgaben. Obwohl sich die Vertrauens-
indikatoren in den letzten Monaten verbessert haben, bleiben die meisten deutlich unter ihrem jewei-
ligen langfristigen Durchschnitt. Die Divergenz der jéhrlichen HVPI-Teuerungsraten der einzelnen
Léander hielt auch im Dezember an. Dabei reichte die Bandbreite von 0,5 % (Tschechische Repub-
lik) tiber 3,8 % (Polen) bis hin zu 4,7 % (Ruménien) und 5,4 % (Ungarn). Die Banca Nationala a
Romaniei beschloss am 5. Januar 2010 eine Leitzinssenkung um 50 Basispunkte auf 7,5 %.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich die Erholung vom weltweiten Wirtschafts-
abschwung fortgesetzt. Zur Starkung der Konjunktur haben makrodkonomische Konjunkturpro-
gramme, sinkende Arbeitslosenquoten und positive Vermogenseffekte aufgrund steigender Vermo-
genspreise beigetragen. Die Belebung der Exporte hat sich in einer Reihe von Liandern weiter
verstarkt, was auch in einem beschleunigten Wachstum im verarbeitenden Gewerbe zum Ausdruck
kommt. In den meisten Landern der Region kehrte der Anstieg der Verbraucherpreise wieder in den
positiven Bereich zuriick; ausschlaggebend hierfiir waren Basiseffekte und hohere Preise fiir Nah-
rungsmittel und Rohstoffe.

In China gewann die Konjunktur weiter an Fahrt, und das jdhrliche Wachstum des realen BIP lag im
Schlussquartal 2009 bei 10,7 % (verglichen mit 8,7 % im Gesamtjahr). Die finanzpolitischen Impulse
waren nach wie vor eine wesentliche Triebfeder der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas, wéhrend
vom Auflenbeitrag 2009 ein negativer Wachstumsbeitrag von 3,7 Prozentpunkten ausging. Die
rasche Beschleunigung der Jahresteuerungsrate bei den Verbraucherpreisen von -1,8 % im Juli 2009
auf 1,9 % im Dezember war der Grund fiir den Beginn einer allméhlichen geldpolitischen Straffung.
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So wurde etwa Mitte Januar 2010 das Mindestreserve-Soll der Geschiftsbanken um 0,5 Prozent-
punkte angehoben.

LATEINAMERIKA

Die Konjunktur lieB weiterhin Anzeichen einer Stirkung erkennen, wihrend die Inflationsentwick-
lung in der Region unterschiedlich verlief. In Brasilien stieg die Industrieproduktion im Dezember
2009 auf Jahressicht um knapp 19 %, nachdem sie sich im Monat zuvor erholt hatte. Die jahrliche
Steigerung der Verbraucherpreise zog im Berichtsmonat geringfiigig an und erhdhte sich auf rund
4 %. In Argentinien legte die Industrieproduktion im Dezember binnen Jahresfrist um 10,3 % zu.
Gleichzeitig beschleunigte sich der jdhrliche Anstieg der Verbraucherpreise erneut und lag im
Berichtsmonat bei 7,7 %. In Mexiko waren wieder gewisse Anzeichen einer Stabilisierung zu erken-
nen. So gab die Industrieproduktion im November auf Jahressicht um 1,7 % nach und somit deutlich
langsamer als im Vormonat. Indessen lie} der Preisauftrieb etwas nach, und der Anstieg der Ver-
braucherpreise belief sich im Dezember auf 3,6 %.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Der im Dezember beobachtete Anstieg der Olpreise kehrte sich im Januar zum Teil um. Am 3. Feb-
ruar 2010 kostete Rohdl der Sorte Brent 74,2 USD je Barrel und damit rund 7 % weniger als zu Jah-
resbeginn (siehe Abbildung 4). Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig allerdings weiterhin mit
hoheren Olpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2011 hervor,
die zu einem Kurs von rund 84 USD je Barrel gehandelt werden.

Wihrend der Riickgang der Olpreise auf Befiirchtungen hinsichtlich der Nachhaltigkeit des Wachs-
tumspfads in China zuriickzufithren war, wirken sich die zugrunde liegenden Fundamentaldaten
nach wie vor stiitzend aus. Die jlingsten Projek-
tionen der Internationalen Energieagentur zur
Olnachfrage im Jahr 2010 deuten auf einen
Anstieg des Verbrauchs gegeniiber 2009 um 1,9
Millionen Barrgl pro Tag hin. Auf der Angebots- —— Brent-Rohd (in USD/Barrel: inke Skala)
seite wird die Olforderung der nicht der OPEC -+ Rohstoffe ohne Energic

. . . (in USD; Index: 2000 = 100; rechte Skala)
angehorenden Lénder den Prognosen zufolge im

laufenden Jahr weitgehend unveridndert bleiben. 150

140

Auch die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Ener- 130
gie gaben im Januar nach. Die Preise fiir Nah- 120
rungsmittel und landwirtschaftliche Rohstoffe 110 |
sanken (vor allem aufgrund von Meldungen iiber 100
Rekordmaisernten), wahrend die Zuckerpreise 90
stiegen. Die Metallpreise blieben weitgehend %0
unverindert, wobei sich Zinn verteuerte und Blei
verbilligte. Der Gesamtindex der (in US-Dollar
gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag
Ende Januar 2010 rund 27 % iiber seinem Stand
zu Jahresbeginn 2009.
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Quellen: Bloomberg und HWWI.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

(Monatswerte; um Ausschlige bereinigt)

Die Vorlaufindikatoren deuten darauf hin, dass — OECD
die Weltwirtschaft auf kurze Sicht weiter wach- """ Schwellenlénder
sen wird. Im Vergleich zu November 2009 stie- 106 106
gen die zuletzt verfiigbaren Daten des Frithindi- 104
kators der OECD (Composite Leading Indicator, |,
CLI) im Einklang mit der durchschnittlichen
. 100
Entwicklung der vorangegangenen Monate an. .
Dies weist darauf hin, dass sich die Konjunktur 98
in den meisten fortgeschrittenen OECD-Léndern 96

sowie in wichtigen Schwellenldndern auf einem
Erholungspfad befindet (siche Abbildung 5).

94

Bekriftigt werden diese giinstigeren Perspekti- 2

ven auf kiirzere Sicht auch durch die in den letz- 90 I S s 90
ten Monaten in den meisten OECD-Staaten

beobachtete stete Zunahme des Verbraucher- glrllfrlll‘:r:kcl)lﬁ(g::])[‘)er Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
und Unternehmervertrauens. Die Datenverof- gewichteter Durchschnitt der Friihindikatoren fiir Brasilien, Russ-

land und China.
fentlichungen fiir November 2009 lassen darauf

schlieBen, dass die Vertrauensindikatoren wie-

der auf ihre zur Jahresmitte 2008 verzeichneten Stinde zuriickgekehrt sind. Die aktuellsten Daten
fiir Dezember bestétigen eine weitere Verbesserung des Index fiir das Verbrauchervertrauen in den
Vereinigten Staaten, wihrend die entsprechenden Indizes in Australien und Kanada leicht zuriickgin-
gen. Als weiteres Signal dieser positiven kurzfristigen Einschitzung legten die Indizes zum Unter-
nehmervertrauen in den Vereinigten Staaten, Japan und der Schweiz im Berichtsmonat zu, wenn-
gleich langsamer als in fritheren Erholungsphasen. Dariiber hinaus fielen die Borsennotierungen
weltweit im Vergleich zu den am Jahresanfang 2009 verzeichneten Tiefststénden deutlich hoher aus.
Diese Entwicklung diirfte positivere Aussichten fiir das globale Wirtschaftswachstum und historisch
niedrige Leitzinsen auf internationaler Ebene widerspiegeln. Die weltweite Konjunkturerholung deu-
tet ferner auf verbesserte Aussichten fiir den Welthandel und die Auslandsnachfrage im Euro-Wah-
rungsgebiet hin. Die jiingsten Indikatoren des Welthandels (basierend auf bis November 2009 verfiig-
baren Daten) lassen nach wie vor auf steigende Volumina schlieBen. Ungeachtet dieser positiven
Signale besteht weiterhin Unsicherheit hinsichtlich der globalen Wachstumsaussichten und der Frage,
inwieweit sich die Erholung selbst tragen konnen wird, wenn die Auswirkungen der temporéren
Faktoren, die die Konjunktur auf kurze Sicht stiitzen (wie z. B. der Lagerzyklus und die Konjunktur-
mafnahmen), nachzulassen beginnen.

Wenngleich die globalen Konjunkturaussichten weiterhin mit Unsicherheit behaftet sind, bleiben die
Risiken fiir die weltwirtschaftliche Aktivitat weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte das Ver-
trauen starker zunehmen als zuvor angenommen, und sowohl die Weltwirtschaft als auch der Aufen-
handel konnten sich schneller erholen als projiziert. Des Weiteren konnten die laufenden umfangrei-
chen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirtschaftspolitische MaBnahmen
stiarkere Auswirkungen als erwartet haben. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich
einer im Vergleich zu den Erwartungen starkeren oder linger andauernden negativen Riickkopplung
zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen
Rohstoffen, sich verstirkender Protektionismusbestrebungen sowie der Moglichkeit einer ungeord-
neten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 sowie der Buchkredite der MFIs an den privaten
Sektor beliefen sich im Dezember 2009 beide auf anndhernd null, nachdem sie zuvor tiber einen lin-
geren Zeitraum hinweg parallel zuriickgegangen waren. Dies untermauert die Einschdtzung, dass
die monetdire Grunddynamik moderat und der aus der Geldmengenentwicklung resultierende mittel-
fristige Inflationsdruck derzeit gering ist. Das jihrliche Wachstum des gesamten M3-Aggregats
unterzeichnet angesichts des Abwdrtsdrucks, der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht,
weiterhin die Grunddynamik des Geldmengenwachstums. Hinter dem geddmpften Wachstum der
MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verbarg sich ein weiterer Anstieg der Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite an private Haushalte, wihrend die Zwolfmonatsrate der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stdrker in den negativen Bereich rutschte. Diese gegenldiufi-
gen Entwicklungen entsprechen nach wie vor den tiblichen konjunkturellen Verlaufsmustern. Die
MFTIs im Euro-Wdhrungsgebiet bauten ihren Verschuldungsgrad im Dezember weiter ab, und zwar
in erster Linie iiber eine Verringerung der Inter-MFI-Positionen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 lag
im Dezember 2009 Weitgehend unverindert bei (Verdanderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

-0,2 %, nachdem sie im November -0,3 % betra- —— M3 (Jahreswachstumsrate)
gen hatte (siehe Abblldung 6) Die monatliche M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

. K R der Jahreswachstumsrate)
Zuwachsrate kehrte sich unterdessen ins Posi- ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
tive: Nach -0,3 % im Oktober und -0,5 % im 14 14
November belief sie sich im Dezember auf ” "
0,5 %. Dieser Anstieg lasst jedoch nicht zwangs- 'ﬁ'

laufig auf eine Verdnderung der monetiren
Dynamik schlieen, da er in erster Linie durch
starke Zufliisse bei den Repogeschiften bedingt
war, die fiir gewdhnlich recht volatil sind. Lésst
man die kurzfristige Entwicklung aufler Acht, so
ist festzustellen, dass die Geldmengenentwick-
lung geddmpft blieb und weiterhin den starken
Abwirtsdruck widerspiegelt, der von dem stei- 0
len Verlauf der Zinsstrukturkurve und dem |
gestiegenen Anlegervertrauen ausgeht, da diese 1999 2001
Faktoren zu Umschichtungen aus M3 in ldnger-  qyepie: EzB.
fristige Anlageformen gefiihrt haben. Zugleich

forderte die geringe Zinsdifferenz zwischen den

verschiedenen kurzfristigen Einlagen die Substitution innerhalb von M3, vor allem zugunsten von
MI1. Infolgedessen blieb die Jahreswachstumsrate von M1 hoch, wéhrend die entsprechenden Raten
der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) und der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) in
den vergangenen zwolf Monaten zunehmend negativ wurden.

s
= gt
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Die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor belief sich im Dezember
auf null, nachdem sie zwei Monate in Folge geringfiigig negativ gewesen war. Bereinigt um die im
Rahmen von Verbriefungen ausgegliederten Kredite wiesen die Zwolfmonatsraten in den vergange-
nen Monaten positive Werte auf, wobei die Verbesserung im Dezember weniger stark ausgepragt
war. Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an die privaten Haushalte nahm im Dezember wei-
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ter zu, was — wenn auch unter Vorbehalt — auf einen Wendepunkt in dieser Entwicklung schlieen
lasst. Bei der jahrlichen Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war
hingegen ein weiterer Riickgang zu verzeichnen. Diese Kreditentwicklung in den einzelnen Sekto-
ren entspricht nach wie vor den iiblichen konjunkturellen Verlaufsmustern. Die Banken bauten ihren
Verschuldungsgrad im Dezember anscheinend weiter ab, dies geschah jedoch vorrangig iiber die
Reduzierung von Inter-MFI-Positionen. Die verhaltene Kreditvergabe an den privaten Sektor scheint
im Groflen und Ganzen eine gesunkene Kreditnachfrage widerzuspiegeln.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die insgesamt unveridnderte Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verschleierte eine erneute
Verschiebung bei den Beitrdgen der einzelnen Komponenten. Wéhrend der Wachstumsbeitrag von
M1 weiter zunahm, verlagerte sich der Beitrag der sonstigen kurzfristigen Einlagen noch stérker in
den negativen Bereich. Die marktfahigen Finanzinstrumente trugen weitgehend im gleichen Malle
wie bisher negativ zur Entwicklung von M3 bei.

Die Zwolfmonatsrate der Geldmenge M1 sank im Dezember leicht auf 12,3 %, nachdem sie im
November bei 12,5 % gelegen hatte (siche Tabelle 1). Im Vormonatsvergleich war jedoch ein Mittel-
zufluss zu verzeichnen, der fast ausschlieBlich auf die taglich falligen Einlagen zuriickzufiihren war.

Die jahrliche Zuwachsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im Dezember weiter auf -9,0 %,
verglichen mit -8,6 % im Vormonat. Der monatliche Mittelabfluss bei den Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. den kurzfristigen Termineinlagen) wurde zu einem
Drittel durch einen Zufluss bei den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2009 2009 2009 2009
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 48,0 5.4 8,1 12,2 12,3 12,5 12,3
Bargeldumlauf 8,1 13,6 13,2 12,8 7,5 6,8 6,1
Tiéglich fillige Einlagen 39,9 3,8 7,1 12,1 133 13,8 13,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,5 9,3 3,0 -3,1 -7,6 -8,6 -9,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 20,2 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -23.9 =243
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,4 4,5 8,6 12,9 15,9 16,3 15,3
M2 87,5 7,3 5,6 4,5 2,2 1,8 1,6
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 12,5 -0,7 -2,5 -7,6 -11,4 -12,8 -10,2
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,3 -0,3 -0,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wiihrungsgebiet 6,5 48 3,6 2,9 2,7 24
Kredite an offentliche Haushalte 5,7 8,4 11,5 13,6 13,2 11,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,3 1,5 2,7 3,2 3,4 3,5
Kredite an den privaten Sektor 6,7 4,0 2,1 0,9 0,6 0,7
Buchkredite an den privaten Sektor 4.6 2,1 0,4 -0,6 -0,7 0,0
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 6,1 3,6 1,6 0,3 0,1 0,3
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 3,7 43 4.8 6,8 7,3 6,0
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Monaten (d. h. den kurzfristigen Spareinlagen) ausgeglichen. Es ist anzunehmen, dass noch weitere
Umschichtungen zwischen diesen beiden kurzfristigen Einlagenarten stattfinden, da kurzfristige
Spareinlagen derzeit hoher verzinst werden als kurzfristige Termineinlagen. Daneben schaffen auch
die niedrigen Opportunititskosten der Haltung taglich félliger Einlagen nach wie vor Anreize, Mit-
tel aus kurzfristigen Termineinlagen in diese Anlageform umzuschichten.

Die Zwolfmonatsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente erhdhte sich auf -10,2 % im Dezember
nach -12,8 % im Vormonat. Dieser recht starke Anstieg war auf den im Dezember verzeichneten
Zufluss bei den von nichtmonetiren Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen (SFIs) gehaltenen Repogeschiiften zuriickzufiihren.' Uberdies erwarb der geldhaltende Sektor
erstmals seit April 2009 per saldo kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen (d. h. mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren). Bei den Geldmarktfondsanteilen, der groBten Teilkomponente der markt-
fahigen Finanzinstrumente, war dagegen nur ein moderater monatlicher Zufluss zu verzeichnen.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — welche die kurzfristigen Einlagen und Repo-
geschifte umfassen und das groBte Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliis-
selung nach Sektoren vorliegt — erhdhte sich auf 1,2 % im Dezember (verglichen mit 1,1 % im
Vormonat), nachdem sie seit dem dritten Quartal 2008 riickldufig gewesen war. Dahinter verbar-
gen sich gegenldufige Entwicklungen in den verschiedenen Sektoren: Beim Beitrag der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften war ein weiterer Anstieg zu verzeichnen, der durch einen erneuten
Riickgang des Beitrags der privaten Haushalte und einen negativeren Beitrag der nichtmonetiren
Finanzinstitute weitgehend ausgeglichen wurde. Der riickldufige Beitrag der Einlagen privater
Haushalte steht sowohl im Einklang mit der Tatsache, dass deren Einkommensentwicklung einer
Konjunkturerholung in der Regel mit zeitlicher Verzogerung folgt, als auch mit einer Umschich-
tung von Mitteln in ldngerfristige Anlageformen. Gleichzeitig deckt sich der anhaltende Aufbau
von Liquiditét durch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit dem Wiederaufbau von Liqui-
dititspuffern und mit der tiblichen Verbesserung der Cashflows von Firmen im Anfangsstadium
einer konjunkturellen Erholung.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum weiter zuriick und belief sich im Dezember auf 2,4 %, verglichen mit 2,7 %
im November (siehe Tabelle 1). Ausschlaggebend hierfiir war die weiterhin riickldufige Jahreswachs-
tumsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte; mit 11,2 % war diese allerdings nach wie vor
robust (im November hatte sie noch 13,2 % betragen). Die Kreditgewéhrung an den privaten Sektor
blieb mit einer recht moderaten jahrlichen Zuwachsrate von 0,7 % weitgehend unveréndert.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — der grofiten Komponente der
Kreditvergabe an die Privatwirtschaft — belief sich auf null, nachdem sie zuvor zwei Monate in Folge
geringfiigig negativ gewesen war. Bereinigt um die Auswirkungen von Verbriefungen war der im
Dezember verzeichnete Anstieg der Wachstumsrate nicht ganz so ausgeprédgt. Maf3geblich hierfiir
war, dass die Ende 2008 beobachteten umfangreichen Kreditausbuchungen aus der Berechnung der
Jahreswachstumsrate herausfielen (im zweiten Halbjahr 2009 waren die Strome ausgebuchter Kredite
moderat oder sogar negativ gewesen). Die aufgrund der Ausgliederung von Krediten beobachtete
Verzerrung der Jahreswachstumsraten der Buchkredite fiel infolgedessen geringer aus. In den kom-
menden Monaten wird sich diese Entwicklung den Erwartungen zufolge fortsetzen.

1 Eine detaillierte Beschreibung der oft volatilen Natur der von SFIs gehaltenen Repogeschifte findet sich in: EZB, Die aktuelle Entwick-
lung der Repogeschifte, Kasten 2, Monatsbericht Dezember 2009.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,6 8,1 4,6 1,1 -1,4 -1,9 -2,3
Bis zu 1 Jahr 25,2 4,0 -2,6 -8,7 -12,0 -12,1 -13,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 20,0 12,4 9,8 4,7 -0,2 -1,4 -1,6
Mehr als 5 Jahre 54,7 8.8 6,8 53 3,9 3,7 3,9
Private Haushalte? 46,0 1,0 0,0 -0,1 0,3 0,5 1,3
Konsumentenkredite ¥ 12,7 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -1,0 -0,1
Wohnungsbaukredite > 71,7 0,7 -0,2 -0,3 0,2 0,3 1,5
Sonstige Kredite 15,6 1,7 1,5 1,4 1,9 2,5 1,7
Versicher lischaften und Pensionskassen 0,8 -6,7 -3,5 -6,1 -12,3 -14,4 -12,5
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 9,6 U 1,3 -0,0 0,5 0,3 85

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

Hinter der geddmpften Kreditgewdhrung an den privaten Sektor verbargen sich heterogene Entwick-
lungen in den verschiedenen Teilsektoren. Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften sank weiter, wéihrend sich die in der zweiten Jahreshilfte 2009 bei den Ausleihungen an
private Haushalte beobachtete positive Dynamik fortsetzte (siche Tabelle 2). Diese gegenldufige
Entwicklung steht im Einklang mit historischen Verlaufsmustern, denen zufolge sich das Wachstum
der Kreditvergabe an private Haushalte tendenziell frith im Konjunkturzyklus erholt, wéhrend der
Zuwachs von Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften einer Konjunkturbelebung mit zeit-
licher Verzogerung folgt (weitere Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditrichtlinien der Banken im
Euroraum und zur Kreditnachfrage finden sich in Kasten 1).

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
verringerte sich weiter und lag im Dezember bei -2,3 %, verglichen mit -1,9 % im November. Betrach-
tet man die Aufschliisselung nach Laufzeiten, so war die insgesamt negative Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach wie vor in erster Linie auf den erheblichen Riickgang von
Buchkrediten mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr zuriickzufiihren (hierdurch verlagerte sich die
Jahreswachstumsrate dieser kurzfristigen Kreditkomponente weiter in den negativen Bereich). Die jahr-
liche Zuwachsrate langfristiger Buchkredite (d. h. mit einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren) erhohte
sich trotz der geddmpften Kreditvergabe geringfiigig. Ausschlaggebend fiir diese gegenlédufige Dynamik
konnten verschiedene Faktoren gewesen sein, beispielsweise die Substitution kurzfristiger Buchkredite
durch langfristige Ausleihungen oder — besonders bei grolen Unternehmen — durch die marktbasierte
Finanzierung. Zugleich konnten die niedrigen Lagerbestinde und die groBere Verfiigbarkeit liquider
Geldbestinde im Gesamtsektor den Bedarf an kurzfristigen Finanzierungsmitteln verringert haben.

Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte erhohte sich im Dezem-
ber weiter auf 1,3 % nach 0,5 % im November. Beriicksichtigt man die im Rahmen von True-Sale-
Verbriefungen ausgegliederten Kredite (bei denen Buchkredite an private Haushalte in der Regel
eher betroffen sind als jene an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften), so ist die Erholung der Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte weniger ausgeprigt. Der beim Jahreswachstum
im Dezember verzeichnete Anstieg war hauptsichlich auf die Wohnungsbaukredite zuriickzufiihren.
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In geringerem Umfang trugen auch die Konsu-
mentenkredite dazu bei, wenngleich ihr Wachs-
tum verhalten blieb. Insgesamt legt die jlingste
Entwicklung nahe, dass beim Wachstum der
Kreditvergabe an Privathaushalte ein Wende-
punkt erreicht worden sein konnte.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte
sich die Zwolfmonatsrate der ldngerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) auf 6,0 % im Dezember, vergli-
chen mit 7,3 % im Vormonat. Ursichlich hierfiir
waren Basiseffekte sowie moderate oder geringfii-
gig negative Strome bei allen Komponenten. Eine
sektorale Betrachtung zeigt, dass Kreditinstitute
nach wie vor langfristige Mittel von privaten
Haushalten in Form langfristiger Einlagen erhiel-
ten, was auf die hohere Verzinsung langerfristiger
Einlagen gegeniiber solchen mit kiirzeren Lauf-
zeiten zuriickzufiihren war.

Der jahrliche Zufluss bei den Nettoforderungen
des MFI-Sektors an Ansdssige auflerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets belief sich im Dezember
auf 154 Mrd € gegeniiber 59 Mrd € im Vormonat
(siche Abbildung 7). Dahinter verbarg sich im
Wesentlichen ein erheblicher monatlicher Netto-
zufluss im Dezember. Der Riickgang bei den Aus-

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

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)

wum  Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

=== Nettoforderungen an Ansassige au3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

messs  Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

mess - Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und

Riicklagen) (5)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

landsverbindlichkeiten (hauptsdchlich Einlagen) fiel in diesem Zusammenhang weit stérker aus als bei

den Auslandsforderungen (in erster Linie Kredite).

Insgesamt stiitzt die Tatsache, dass die jahrlichen Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Buch-
kredite an den privaten Sektor iiber einen langeren Zeitraum hinweg parallel zuriickgingen und sich im
Dezember auf annéhernd null beliefen, die Einschitzung, dass die monetére Grunddynamik moderat und
der aus der Geldmengenentwicklung resultierende mittelfristige Inflationsdruck gering ist. Das Wachs-
tum des gesamten M3-Aggregats unterzeichnet angesichts des starken Abwértsdrucks, der vom steilen
Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, weiterhin die Grunddynamik des Geldmengenwachstums.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM JANUAR 2010

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im
Euro-Wihrungsgebiet vom Januar 2010 beschrieben. Die Umfrage wurde vom 7. Dezember 2009
bis zum 8. Januar 2010 vom Eurosystem durchgefiihrt.! Insgesamt lisst sich feststellen, dass bei

1 Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 8. Januar 2010. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 29. Januar 2010 auf der

Website der EZB verdffentlicht.
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir
die kommenden drei Monate erwartete Verdnderung.

der seit dem zweiten Halbjahr 2007 zu beobachtenden Verscharfung der Kreditrichtlinien ein
Wendepunkt bevorstehen konnte, der aber auf Ebene des Euroraums noch nicht erreicht ist. Die
aktuellen Umfrageergebnisse weisen darauf hin, dass die Kreditrichtlinien per saldo erneut etwas
verschirft wurden, allerdings weniger stark als in den vorangegangenen Quartalen. Eine Betrach-
tung der einzelnen Kategorien von Kreditnehmern zeigt, dass die Kreditrichtlinien bei Hypothe-
karkrediten weniger stark gestrafft wurden als bei Konsumentenkrediten und Darlehen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Im Schlussquartal 2009 ging der prozentuale Saldo? der Banken, die eine Verscharfung der Richt-
linien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) meldeten, weiter auf 3 % zuriick (nach
8 % im dritten und 21 % im zweiten Quartal; siche Abbildung A). Die Straffung lie8 laut den aktu-
ellen Umfrageergebnissen also deutlich langsamer nach als in den Umfragen davor. Der Riickgang
der Verschirfung war zudem etwas weniger stark als in der vorherigen Umfrage von den Banken
erwartet. Im dritten Quartal 2009 waren die Banken noch davon ausgegangen, dass die Verschér-
fung per saldo einen Wert von Null erreichen und somit zum Stillstand kommen wiirde.

Was die Faktoren betrifft, die fiir die leichte weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien ausschlag-
gebend waren, so meldeten die Banken einen etwas geringeren Einfluss der Risiken im Zusam-
menhang mit den allgemeinen Konjunkturaussichten, den branchenspezifischen Faktoren und den

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditricht-
linien insgesamt gelockert wurden.
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung® und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung* und ,,deutliche Lockerung® dar.

Sicherheiten. Diese Faktoren trugen zwar alle nach wie vor zur Verschiarfung der Kreditrichtlinien
bei, verloren im Schlussquartal 2009 aber weiter an Bedeutung, ganz im Einklang mit den sich ins-
gesamt aufhellenden Wirtschaftsaussichten fiir den Euroraum. Bei den bankspezifischen Faktoren
wurde jedoch ein uneinheitlicheres Bild verzeichnet. Einerseits trugen der Zugang der Banken zur
Marktfinanzierung (-2 %) und die Liquiditétsposition der Kreditinstitute (-8 %) im letzten Jahres-
viertel 2009 zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien bei, wobei diese etwas weniger stark ausfiel
als im Vorquartal. Andererseits wirkten die Eigenkapitalkosten der Banken in Richtung einer stér-
keren Verschérfung der Richtlinien (9 % gegeniiber 7 % im dritten Quartal 2009).

Die per saldo gemeldete Verscharfung der preislichen und nichtpreislichen Konditionen fiir
Unternehmenskredite nahm im letzten Vierteljahr 2009 ebenfalls weiter ab (siehe Abbildung B).
Diese Abnahme war breit angelegt und betraf alle Kategorien von Konditionen. Dabei kam es
insbesondere per saldo zu einem erheblichen weiteren Riickgang der Margenausweitung fiir
durchschnittliche Kredite, und zwar von 13 % im dritten auf 6 % im vierten Quartal 2009.

Per saldo rechnen 4 % der Banken im Euro-Wahrungsgebiet damit, dass sich die Richtlinien fiir
die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2010 wie-
der etwas verscharfen werden (sieche Abbildung A).

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nichtfinanzieller Unternehmen nach Krediten blieb nega-
tiv (-8 %), wenngleich weniger stark als im dritten Quartal 2009 (-20 %). Den grofiten Beitrag zur
negativen Nettokreditnachfrage leisteten die verhaltenen Anlageinvestitionen (-34 % im Schluss-
quartal 2009 nach -52 % im Vorquartal) und in geringerem Maf3e die schleppenden Fusions- und
Ubernahmeaktivititen (-24 % gegeniiber -33 %), wenngleich die Beitréige beider Faktoren im
Jahresverlauf 2009 weniger negativ ausgefallen sind (siche Abbildung C). Die Nettonachfrage
wurde auch dadurch geddmpft, dass die Unternehmen im Euroraum angesichts giinstiger Markt-

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

EIB
Monatsbericht
Februar 2010




(prozentualer Saldo)

= Eingetreten

----- Erwartet
0 Faktoren, die zu einer gestiegenen Nachfrage beitrugen 50
Anlage- Fusionen / Ubernahmen Innen- Begebung von
40 investitionen und Unternehmens- finanzierung Schuldverschreibungen 40
30 umstrukturierung 30
20 20
10 10
1 R R R R RN R R RN u ] | I (] I 0
I | [ 1
-20
-30
-40
-50 -50
-60 ) © 4 -60
a c e
o ( ) © @ © o

L L L L L L L L L Y L UL UL I LU L
Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4
2007 2008 2009 2010 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verédnderung.

bedingungen verstirkt auf alternative Finanzierungsquellen wie die Emission von Aktien (-5 %)
und insbesondere die Begebung von Schuldverschreibungen (-13 %) zuriickgreifen.

Fiir die Zukunft scheinen die Banken optimistischere Erwartungen hinsichtlich der Kreditnachfrage
zu hegen als in der vorangegangenen Umfragerunde; sie gehen davon aus, dass sich die Nettonach-
frage nach Unternehmenskrediten erholen und im ersten Jahresviertel 2010 ins Positive kehren wird
(+15 %), und zwar bei den KMU etwas stirker (+22 %) als bei den GroBunternehmen (+8 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im Schlussquartal 2009 ging der prozentuale Saldo der Banken, die eine wei-
tere Verschirfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, stetig
weiter auf 3 % zuriick (nach 14 % im dritten und 22 % im zweiten Quartal; siche Abbildung D).
Dies entsprach weitgehend den Erwartungen der letzten Umfragerunde. Ausschlaggebend fiir den
erneuten Riickgang war eine niedrigere Risikoeinschitzung beziiglich der allgemeinen Konjunk-
turaussichten (13 % im vierten nach 19 % im dritten Quartal 2009) und vor allem der Wohnungs-
marktaussichten (8 % nach 14 %), wenngleich beide Faktoren nach wie vor zu einer Verschérfung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite beitrugen. Im Gegensatz zur Entwicklung der Unterneh-
menskredite trugen die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken, welche als
reine angebotsseitige Beschrankungen fiir die Kreditvergabe gelten, Ende 2009 nicht mehr zu einer
Verschirfung der Kreditrichtlinien bei und wirkten sich erstmals seit Mitte 2007 neutral aus.

Betrachtet man die Konditionen fiir Wohnungsbaukredite, so wurde die Ausweitung der Margen
fiir durchschnittliche Kredite im Schlussquartal 2009 per saldo weiter reduziert, und zwar auf
nahezu wirkungsneutrale 1 % nach 6 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Die Auswei-
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

tung der Margen fiir risikoreichere Ausleihungen und die Beleihungsgrenze waren zwar nach wie
vor hoch, verringerten sich aber per saldo weiter und signalisierten eine generell nachlassende
Risikoaversion der Banken gegeniiber Wohnungsbaukrediten. Allerdings meldeten die Banken,
dass sich die Erhdhung der Sicherheitenerfordernisse und die Verschérfung anderer Konditionen
im Zusammenhang mit der Fristigkeit und den Nebenkosten von Krediten vom dritten bis vierten
Quartal 2009 kaum verdnderten.

Die befragten Kreditinstitute gehen davon aus, dass sich die Verscharfung der Richtlinien fiir die
Vergabe von Wohnungsbaukrediten im ersten Jahresviertel 2010 erneut etwas abschwichen wird
(und zwar von 5 % im Schlussquartal 2009 auf schitzungsweise 2 % im ersten Quartal 2010).

Kreditnachfrage: Der prozentuale Saldo der Banken, die eine steigende Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten meldeten, nahm das dritte Quartal in Folge zu und belief sich schlieBlich auf
16 % (gegeniiber 10 % im dritten und 4 % im zweiten Quartal 2009), womit die Erwartungen der
letzten Umfragerunde {ibertroffen wurden (siche Abbildung E). Diese steigende Nachfrage ist vor-
rangig auf die Wohnungsmarktaussichten zuriickzufiihren, die im letzten Dreimonatszeitraum 2009
erstmals seit dem Jahr 2006 einen positiven Beitrag leisteten (+8 % gegentiber -8 % im Vorquartal).
AuBerdem hat sich das Verbrauchervertrauen merklich erholt, auch wenn es sich nach wie vor
dampfend auf die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten auswirkt. Fiir das erste Quartal 2010
erwarten die Banken einen weiteren Anstieg der Nettonachfrage nach diesen Krediten (auf 22 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Der Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Richtlinien fiir die Vergabe
von Konsumentenkrediten meldeten, belief sich in der Umfrage vom Januar 2010 per saldo auf
10 %, verglichen mit 13 % im dritten und 21 % im zweiten Jahresviertel 2009 (siehe Abbil-
dung F). Folglich nahm die insgesamt gemeldete Verschérfung im vierten Quartal 2009 ebenfalls
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen® und ,,leicht gestiegen
und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar. ,,Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die
Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwartete Verdanderung.

ab, wenngleich der Riickgang weniger stark ausfiel als bei anderen Kreditarten. Uberdies spiegelt
die nachlassende Verschérfung weitgehend die Erwartungen der Banken wider. Wie bereits in der
Umfragerunde zuvor war die im Schlussquartal 2009 per saldo gemeldete Verschiarfung insge-
samt eher auf Risiken hinsichtlich der Kreditwiirdigkeit (17 %) und der Sicherheiten (7 %)
zurlickzufiihren als auf bankenspezifische Faktoren wie etwa Refinanzierungskosten oder bilan-
zielle Restriktionen (4 %). Mit Blick auf die Zukunft scheinen die Banken die Entwicklung der

Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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Kreditrichtlinien fiir Konsumentenkredite nun etwas anders zu bewerten. Gingen sie in der letz-
ten Umfrage noch davon aus, dass sich die Kreditrichtlinien insgesamt nicht weiter verschérfen
wiirden, so erwarten sie nun, dass sich die Verscharfung im Quartalsvergleich weiterhin nur leicht
abschwichen wird (auf voraussichtlich 9 % im ersten Jahresviertel 2010).

Kreditnachfrage: Die Nachfrage nach Konsumentenkrediten entwickelte sich im Schlussquartal
des vergangenen Jahres schleppender. Die Nettonachfrage nach diesen Krediten ging erneut
zuriick und lag nach -26 % im zweiten und -9 % im dritten Quartal 2009 im Berichtszeitraum bei
-10 %. Den Angaben der Banken zufolge war keine sichtbare Verbesserung im Bereich der Aus-
gaben fiir Gebrauchsgiiter und der Spartdtigkeit der privaten Haushalte zu beobachten, obwohl
das Verbrauchervertrauen im letzten Jahresviertel 2009 einen weniger ddmpfenden Effekt hatte.
Was die Zukunft betrifft, so gehen die Banken fiir das erste Quartal 2010 von einem leichten
Anziehen der Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten aus, rechnen aber damit, dass die Nach-
frage mit -4 % per saldo negativ bleiben wird.

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktunruhen und den Erwartungen fiir
die niichsten zwolf Monate

Wie in vorhergehenden Umfragerunden enthielt auch die im Januar 2010 durchgefiihrte Umfrage
eine Reihe von Zusatzfragen zu den Auswirkungen der seit dem zweiten Halbjahr 2007 beobach-
teten Spannungen an den Finanzmairkten. Dariiber hinaus wurde zum ersten Mal eine Frage zu
den Erwartungen in den néchsten zwolf Monaten im Hinblick auf Kreditrestriktionen gestellt.

Insgesamt gaben die Banken an, dass sich ihr Zugang zu gro3volumiger Finanzierung im Schluss-
quartal 2009 verbessert habe. Per saldo berichteten 17 % bzw. 10 % der an der Umfrage teilneh-
menden Banken, dass beim Zugang zu sehr kurzfristiger und kurzfristiger Finanzierung iiber die
entsprechenden Geldmaérkte gewisse Fortschritte erzielt wurden. Auch beim Zugang zu kurz- bis
langerfristigen Schuldverschreibungen sowie zu Verbriefungen fiir Wohnungsbau- und Unterneh-
menskredite meldeten die Banken zumeist eine (wenn auch sehr geringe) Verbesserung. Die so-
genannte synthetische Verbriefung (d. h. die Moglichkeit, Kreditrisiken aus der Bilanz auszuglie-
dern) verschlechterte sich hingegen weiter. Fiir das Anfangsquartal 2010 gehen die Banken davon
aus, dass sich ihr Zugang zu den Finanzmérkten (zum Geldmarkt sowie zu den Markten fiir
Schuldverschreibungen und Verbriefungen) weiter verbessern wird. Die Moglichkeit zur Ausglie-
derung von Kreditrisiken aus der Bilanz diirfte den Erwartungen zufolge beeintrachtigt bleiben,
wenn auch weniger stark als im letzten Jahresviertel 2009.

Was die Auswirkungen der Ankiindigung sowie der Einfithrung von Rekapitalisierungsmafnah-
men und Staatsgarantien fiir von Banken begebene Schuldtitel angeht, so meldeten immer mehr
Banken, dass ihr Marktzugang inzwischen nicht mehr durch diese Mafinahmen beeinflusst wird
(63 % im Berichtszeitraum, verglichen mit 45 % ein Quartal zuvor). Etwa 37 % der teilnehmen-
den Banken gaben jedoch weiterhin an, dass diese Manahmen ihren Zugang zu groBvolumiger
Finanzierung erleichterten.

Die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Eigenkapitalkosten der Banken und ihre
Kreditvergabe verdnderten sich im vierten Quartal 2009 gegeniiber dem Vorquartal kaum. Im
letzten Vierteljahr 2009 meldeten rund 41 % der teilnehmenden Banken, dass die Spannungen ihr
Kapital und ihre Kreditvergabe ,,leicht* bzw. ,,deutlich“ beeinflusst haben; dies deckt sich weit-
gehend mit den Antworten aus der vorherigen Umfragerunde.
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SchlieBlich scheinen die Erwartungen der Banken im Euroraum im Hinblick auf die Kreditricht-
linien im Gesamtjahr 2010 weitgehend den Erwartungen fiir das erste Quartal zu entsprechen. Die
einzige Ausnahme bilden die Kreditrichtlinien fiir Hypothekarkredite; diese diirften sich iiber das
Gesamtjahr 2010 lockern, wéhrend fiir das erste Quartal noch von einer Verscharfung ausgegan-
gen wird. Alles in allem deuten die verfiigbaren Informationen darauf hin, dass die Banken im
Euro-Wiahrungsgebiet mit Ausnahme der Richtlinien fiir Hypothekarkredite derzeit nicht mit
einer breit angelegten Lockerung der Kreditrichtlinien in den kommenden Monaten rechnen.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Insgesamt waren beim jihrlichen Wachstum der Emission von Schuldverschreibungen Anzeichen
einer Verlangsamung zu erkennen. Die entsprechende Rate ging im November 2009 auf 9,6 %
zurtick. Im Lauf des vergangenen Jahres profitierte die Begebung ldngerfristiger Schuldverschrei-
bungen von giinstigen Marktbedingungen. Im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
wurde die nach wie vor dynamische Emission von Wertpapieren im November vor allem von der Be-
gebung langfristiger Schuldltitel getragen. Diese positive Entwicklung im Unternehmenssektor diirfte
bis zu einem gewissen Grad die Substitution von Bankkrediten durch marktbasierte Fremdfinanzie-
rungsmittel widerspiegeln, die dadurch begiinstigt wurde, dass die Kosten fiir die Aufnahme solcher
Mittel nach dem ersten Quartal 2009 rapide gesunken sind.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen verringerte sich im November 2009 weiter auf 9,6 %, verglichen mit 11,0 % im Vor-
monat. Darin kam ein iiber alle Sektoren hinweg breit angelegter Riickgang zum Ausdruck (siehe
Tabelle 3). Eine dhnliche Entwicklung war bei den saisonbereinigten annualisierten Sechsmonats-
raten zu beobachten. So sank die entsprechende Rate fiir die Begebung von Schuldverschreibungen
im vergangenen Jahr von 15,2 % im Maérz auf 6,3 % im November. Ausschlaggebend hierfiir war

Umlauf
(in Mrd €) Jahreswachstumsraten"
2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Emittentengruppe Nov. Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen: 14 233 7,8 10,6 12,0 11,5 11,0 9,6
MFIs 5382 5,7 59 5,8 4,1 3,0 2,5
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 2159 235 309 325 28.7 26.1 215
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 795 5,6 7,9 10,3 13,2 16,1 15,8
Offentliche Haushalte 5898 5,6 9,6 12,2 13,5 13,3 11,9
Darunter:
Zentralstaaten 5532 5,7 9,9 12,4 13,7 13,6 12,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 366 3,0 6,0 9,6 9,5 10,4 10,5
Borsennotierte Aktien: 4099 0,8 1,2 1,9 27 2 23
MFIs 568 4,9 72 8,7 9,4 9,0 8,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 314 26 3.1 34 3.8 08 17
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3217 -0,1 0,0 0,7 1,6 1,9 1,9

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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das stark riicklaufige Wachstum der Emissions-
tatigkeit der monetiren Finanzinstitute (MFIs)
und der nichtmonetiren finanziellen Kapitalge-
sellschaften sowie — in geringerem Maf3e — der
offentlichen Haushalte (sieche Abbildung 8). Die
Begebung von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
offentliche Haushalte blieb kriftig. Der im

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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Absatz langfristiger Schuldtitel geringfiigig auf
10,8 %. Die Emission ldngerfristiger Schuldver-
schreibungen lésst sich in Titel mit variablen und
festen Zinssédtzen untergliedern. In den letzten
Monaten hat sich der positive Trend der Emission
festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen fortgesetzt, deren Jahreswachstumsrate von
5,4 % zu Beginn des vergangenen Jahres auf 12,5 % im November 2009 kletterte. Unterdessen verrin-
gerte sich die jahrliche Zuwachsrate variabel verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen im
Berichtszeitraum weiter auf 7,1 %.

1999 2001 2003 2005 2007 2009
Quelle: EZB.

Aus den Angaben zur Emissionstitigkeit in den einzelnen Sektoren geht hervor, dass die Jahres-
wachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen
im Berichtsmonat mit 15,8 % weiterhin sehr hoch war. Seit Jahresbeginn 2009 wurde die Erho-
lung des Nettoabsatzes nichtfinanzieller Unternehmen von langfristigen Schuldtiteln getragen, und
zwar insbesondere von festverzinslichen Papieren, deren Vorjahrsrate im November 2009 bei
26,1 % lag. Im Gegensatz dazu brach der Nettoabsatz kurzfristiger Schuldverschreibungen im
Vorjahrsvergleich um rund ein Drittel ein. Die Unternehmen des Euroraums machen sich derzeit
den nach dem ersten Quartal 2009 verzeichneten merklichen Riickgang der relativen Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung zunutze, um sich eine langfristige Finanzierung zu sichern, da
die Spreads fiir Unternehmensanleihen momentan unter dem Niveau liegen, das unmittelbar vor
der Verscharfung der Finanzkrise im September 2008 beobachtet worden war. Gleichzeitig konnte
die rege Emission von Schuldverschreibungen teilweise auch die strengeren Konditionen fiir
Bankkredite widerspiegeln.

Im Finanzsektor gab die Jahreswachstumsrate der von monetiren Finanzinstituten begebenen
Schuldverschreibungen von 3,0 % im Oktober weiter auf 2,5 % im November 2009 nach. Hauptur-
sache hierfiir war die stark riicklaufige jahrliche Zuwachsrate der Emission kurzfristiger Schuldetitel,
die sich im Berichtsmonat auf -11,7 % belief, wéhrend sich das jahrliche Wachstum der Begebung
langfristiger Papiere bei rund 5 % einpendelte.
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Aufgrund eines deutlichen Riickgangs beim
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten Aktien
lag im November 2009 unverandert bei 2,7 % (siche Abbildung 9). Die Zwdlfmonatsrate der von MFIs
begebenen Aktien war mit 8,8 % nach wie vor dynamisch, was auf die anhaltenden Bemiihungen vieler
Banken im Eurogebiet zuriickzufiihren ist, ihre Bilanzen durch eine Starkung der Eigenkapitalbasis zu
verbessern. Die jahrliche Zuwachsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsen-
notierten Aktien blieb im November 2009 unveréndert bei 1,9 % und somit iiber dem sehr niedrigen
Niveau der ersten Jahreshélfte 2009. Dies wurde moglicherweise durch das gestiegene Vertrauen und die
positive Aktienmarktentwicklung begiinstigt.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieb im Januar und Anfang Februar 2010 weitgehend unverdndert,
wobei die Zinsen im gesamten Laufzeitbereich marginal riickliufig waren. Ausschlaggebend hierfiir war
die nach wie vor grofziigige Liquidititsausstattung im Euro-Wihrungsgebiet, insbesondere nach der
Zuteilung des letzten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfts (LRG) mit einjihriger Laufzeit am
16. Dezember 2009. Auflerdem fiihrte das Eurosystem im Rahmen des am 6. Juli 2009 initiierten Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen weiterhin entsprechende Direktkdufe durch.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt gaben im Januar und Anfang Februar 2010 nur geringfiigig
nach. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdélfmonatsgeld
lagen am 3. Februar bei 0,43 %, 0,67 %, 0,93 % bzw. 1,23 %; somit ergab sich ein leichter Riick-
gang um 3, 2 und 6 Basispunkte bzw. 1 Basispunkt gegeniiber ihrem Stand vom 8. Januar. Folglich
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war der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nahezu unveridndert, sodass sich der Abstand
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR am 3. Februar weiterhin auf 80 Basis-
punkte belief (siche Abbildung 10).

Die Zinssétze am besicherten Geldmarkt — wie beispielsweise die aus dem Dreimonats-EONIA-
Swap-Index abgeleiteten Sitze — gaben ebenfalls nach, wenngleich sogar weniger stark als die Zin-
sen am unbesicherten Markt. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 3. Februar bei 0,364 % und
somit rund 1 Basispunkt unter seinem Stand vom 8. Januar. Infolgedessen verkleinerte sich der
Abstand zwischen diesem besicherten Geldmarktzins und dem entsprechenden EURIBOR-Satz
geringfligig und betrug am 3. Februar 30 Basispunkte (nach 32 Basispunkten am 8. Januar).

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Mérz, Juni, Sep-
tember und Dezember 2010 abgeleiteten Zinssitze sanken bis zum 3. Februar auf 0,70 %, 0,97 %,
1,26 % bzw. 1,52 %. Die aus Kontrakten mit Félligkeit im Mérz und Juni abgeleiteten Sétze gingen
weniger stark zuriick als die aus Kontrakten mit Félligkeit im September und Dezember abgeleite-
ten Sdtze; so lagen Erstere 1 bzw. 2,5 Basispunkte, Letztere hingegen 8 bzw. 14 Basispunkte unter
ihrem Stand vom 8. Januar.

Der EONIA war im Januar und Anfang Februar weitgehend stabil. Mit Ausnahme des 19. Januars
lag er rund 10 Basispunkte iiber dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt von 0,25 % (siehe Abbil-
dung 11). Der 19. Januar war der letzte Tag der zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jah-
res 2009; an diesem Tag erhohte sich der EONIA infolge einer liquiditdtsabsorbierenden Feinsteue-
rungsoperation des Eurosystems, die in Form eines Zinstenders durchgefiihrt wurde, auf 0,59 %. Bei
diesem Geschift, das mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 %, einem marginalen Zuteilungssatz
von 0,80 % und einem gewichteten Durchschnittssatz von 0,75 % abgewickelt wurde, schopfte das
Eurosystem 258,9 Mrd € ab. Am 3. Februar lag der EONIA bei 0,323 %.
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Bei den am 12., 19. und 26. Januar sowie am 2. Februar durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsge-
schiften teilte die EZB 60,1 Mrd €, 58,0 Mrd €, 63,4 Mrd €, bzw. 56,4 Mrd € zu. Was die ldnger-
fristigen Geschifte angeht, so teilte die EZB im Rahmen eines zusétzlichen LRG mit einer Laufzeit
von einem Monat am 19. Januar 5,7 Mrd € und bei einem reguldren dreimonatigen LRG am
27. Januar 3,3 Mrd € zu. Alle Geschéfte wurden als Mengentender mit Vollzuteilung zu einem Zins-
satz von 1 % abgewickelt.

Im Einklang mit dem zunehmenden Liquiditétsiiberschuss am Geldmarkt im Euro-Wahrungsgebiet nach
dem letzten LRG mit einjéhriger Laufzeit erhdhte sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit im Zeitraum vom 20. Januar bis zum 3. Februar auf 153,1 Mrd €, verglichen mit
129,6 Mrd € in der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 19. Januar endete.

Dariiber hinaus stellte das Eurosystem im Januar im Rahmen von einwdchigen Geschiften weiter-
hin US-Dollar gegen notenbankfahige Sicherheiten des Eurosystems zur Verfiigung. Ebenso ermdg-
lichte es iliber einwdchige Devisenswapgeschifte die Refinanzierung in Schweizer Franken. Die
liquiditatszufiihrenden Geschifte in US-Dollar wurden am 31. Januar eingestellt.

Das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, das am 6. Juli 2009 auf den Weg
gebracht worden war, wurde fortgefiihrt. Der Gesamtwert der auf Euro lautenden und im Euroraum
begebenen Papiere, die das Eurosystem im Rahmen des genannten Programms bislang erworben hat,
belief sich am 3. Februar auf 34,4 Mrd €. Bis Ende Juni 2010 sind 60 Mrd € fiir den Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen bestimmt.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen gaben im Januar und Anfang Februar beiderseits des Atlan-
tiks leicht nach, was teilweise auf ein abnehmendes Interesse der Anleger an risikoreichen Anlagen
zuriickzufiihren war. Die aus inflationsindexierten Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet abgeleiteten
Inflationserwartungen gingen etwas zuriick, was in erster Linie der Korrektur tempordrer Verzerrun-
gen am Markt fiir inflationsindexierte Anleihen geschuldet war. Wihrend sich die Renditeabstdinde
von Staatsanleihen innerhalb des Euroraums erhohten, ging die Differenz bei Unternehmensanleihen
im Januar und Anfang Februar iiber alle Ratingklassen und Sektoren hinweg zuriick.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet gaben gegeniiber Ende Dezem-
ber 2009 um rund 15 Basispunkte nach und lagen am 3. Februar bei etwa 3,5 % (siehe Abbil-
dung 12). In den Vereinigten Staaten sanken die Renditen entsprechender Anleihen in dhnlichem
Umfang auf rund 3,7 % am 3. Februar. Folglich blieb der Abstand zwischen den Nominalzinsen
zehnjéhriger Staatsanleihen in den USA und im Euroraum weitgehend unverédndert. Die riicklaufi-
gen Renditen langfristiger Staatsanleihen des Eurogebiets konnten teilweise Ausdruck einer erneu-
ten Flucht in sicherere Staatsanleihen mit hohem Rating sein; dies ldsst sich unter anderem an einem
voriibergehenden Anstieg der Liquiditdtspradmien fiir deutsche Staatsanleihen ablesen. Vor dem
Hintergrund von Bedenken der Marktteilnehmer, dass sich die Vorschldge der US-Regierung zur
schirferen Regulierung der bankeigenen Handelsgeschifte auf die Aktienkurse auswirken konnten,
schien der gleichzeitige Renditeriickgang zehnjdhriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
auch eine Flucht in sicherere Anlageformen widerzuspiegeln. Die im Berichtszeitraum insgesamt
gemischt ausfallenden gesamtwirtschaftlichen Datenver6ffentlichungen scheinen sich nur geringfii-
gig in den Anleiherenditen niedergeschlagen zu haben. Die implizite Volatilitit an den Anleihe-
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Abbildung 12 Renditen langfristiger
Staatsanleihen

Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
«««++ Vereinigte Staaten (linke Skala)
==== Japan (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.

markten im Euroraum und in den USA hat sich
seit Ende Dezember 2009 leicht abgeschwicht.

Die Renditeabstinde der Staatsanleihen der
Euro-Lénder gegeniiber deutschen Staatsanlei-
hen erhohten sich im Berichtszeitraum insge-
samt. Besonders ausgeprigt war dieser Anstieg
im Falle Griechenlands, doch auch in den Ren-
diteabsténden italienischer, portugiesischer und
spanischer Staatsanleihen schlugen sich deutlich
die Bedenken der Mérkte hinsichtlich der allge-
meinen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
nieder. Vor diesem Hintergrund erhéhte sich
auch die Differenz der Credit Default Swaps auf
Staatsanleihen der meisten Euro-Lénder leicht.

Die Renditen fiinfjahriger inflationsindexierter
Staatsanleihen des Euroraums legten leicht zu
und lagen am 3. Februar bei rund 0,7 %, wéh-
rend die zehnjdhrigen realen Renditen um
10 Basispunkte auf 1,4 % anstiegen (siche Abbil-
dung 13). Die realen fiinfjahrigen Terminzinsen
in fiinf Jahren erhohten sich daher um 10 Basis-
punkte auf 2,2 %.

(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

=== Finfjéhriger Terminzins inflationsindexierter
Anleihen in fiinf Jahren

«««++ Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

==== Zchnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflations-

raten im Euro-Wahrungsgebiet

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

= Finfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
fiinf Jahren

e+ Finfjéhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Die aus inflationsindexierten Anleihen des
Eurogebiets abgeleiteten Inflationserwartungen
verringerten sich im Januar und Anfang Feb-
ruar geringfiigig. Am 3. Februar lagen die fiinf-
und die zehnjidhrige Kassa-Breakeven-Infla-
tionsrate mit 1,7 % bzw. 2,2 % deutlich unter
ihrem Niveau von Ende Dezember 2009 (siche
Abbildung 14). Die implizite fiinfjdhrige
Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren
ging um 15 Basispunkte auf rund 2,7 % zuriick.
Die jiingsten Abnahmen der langfristigen
Termin-Breakeven-Inflationsraten und der
inflationsindexierten Swapsétze diirften in ers-
ter Linie die Korrektur temporérer Marktver-
zerrungen widerspiegeln.

Die Terminzinsstruktur im Euroraum veran-
schaulicht, wie sich die Gesamtentwicklung
der langfristigen Anleiherenditen in Verdnde-
rungen der Zinserwartungen (und der damit

(in % p. a.; Tageswerte)

= 3. Februar 2010
----- 31. Dezember 2009
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,,Euro area yield curve® dargelegt. Bei den in der Schétzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-

verbundenen Risik oprﬁmi en) fiir unterschiedli- anleihen im Euro-Wahrungsgebiet mit AAA-Rating.

che Zeithorizonte zerlegen lasst (siche Abbil-

dung 15). Die anhand der Zinsstruktur von

Staatsanleihen ermittelte implizite Terminzinskurve fiir Tagesgeld im Eurogebiet verschob sich
gegeniiber Ende Dezember 2009 insbesondere im mittelfristigen Bereich nach unten.

An den Mairkten fiir Unternehmensanleihen verkleinerten sich die Renditeabsténde iiber alle Rating-
klassen hinweg weiter, und zwar sowohl bei Unternehmen aus dem Finanzsektor als auch aus ande-
ren Sektoren. Gegen Ende des Berichtszeitraums erhohten sich die Abstinde bei Emittenten mit dem
niedrigsten Rating allerdings wieder leicht. Ausschlaggebend hierfiir war eine nachlassende Risiko-
neigung der Anleger und eine hohere Unsicherheit (gemessen an der impliziten Volatilitdt an den
Aktienmarkten). Mit Ausnahme der Swap-Spreads spanischer gedeckter Schuldverschreibungen, die
sich etwas ausweiteten, blieben die Abstdnde gedeckter Schuldverschreibungen gegeniiber Swaps
im Euroraum insgesamt weitgehend stabil.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die Entwicklung der Kredit- und Einlagenzinsen der MFIs im Dezember 2009 deutete auf eine
Stabilisierung auf einem historisch niedrigen Niveau hin. Die MFI-Zinssditze fiir kurzfristige
Kredite und Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sanken
gegentiber dem Vormonat geringfiigig oder blieben unverdndert. Gleichzeitig verringerten sich
die MFI-Zinsen fiir langfristige Kredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Berichtsmonat leicht, wobei einige Zinssdtze fiir Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften ihren niedrigsten Wert seit dem Jahr 2003 erreichten. Diese Entwicklung
deutet insgesamt darauf hin, dass die Banken des Euro-Wihrungsgebiets weitgehend im Ein-
klang mit historischen Mustern fortfuhren, die seit Oktober 2008 erfolgten Leitzinssenkungen
der EZB weiterzugeben. Zudem ldsst sie darauf schliefSen, dass sich dieser Prozess seinem
Ende ndhert.
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Insgesamt sanken die kurzfristigen MFI-Zins-
sétze fiir Kredite und Einlagen privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Dezember 2009 geringfiigig oder blieben

unverindert (siehe Abbildung 16). — Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

So lagen beispielsweise die kurzfristigen Zins-

sitze fir Wohnungsbaukredite an private Haus- Kapitalgesellschaften

halt d fiir Einl ivaten H halt —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
alte und 1ur Einlagen von privaten Haushalten Verzinsung oder anfdnglicher Zinsbindung von bis

mit vereinbarter Kiindigungsfrist im Dezem- w thahr _ e

. 0 0 Y ohnungsba edite an prlvate aushalte mit
ber 2009 mit 2:7 Yo bzw. 1:5 % unverdndert auf variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
dem niedrigsten Niveau seit dem Jahr 2003. Dage- vonbis zu I Jahr ]

. . L. . . Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
gen gaben die volatileren kurzfristigen Zinsen fiir mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
Konsumentenkredite weiter auf 6,4 % nach, was aofanglicherZinsbmdungionbistaniiahy

k . X . <= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
einem Riickgang von 61 Basispunkten entspricht. 10 0
Indessen verringerten sich die Bankzinsen fiir
- . . i . . 9 9
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapital-
8 8

gesellschaften sowie die kurzfristigen Zinssitze
fiir GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell- 7 7
schaften im Dezember 2009 nur leicht auf 4,1 %
bzw. 2,2 %. Die Kurzfristzinsen fiir kleine Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben
mit 3,3 % weitgehend unverdndert in der Néhe
ihrer historischen Tiefststénde.

Da der Dreimonats-EURIBOR im Berichtsmonat
um 1 Basispunkt zuriickging, blieb der Abstand
zwischen den kurzfristigen MFI-Zinssdtzen und
dem Dreimonats-Geldmarktsatz fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte gleich, wéhrend
er fiir Konsumentenkredite an private Haushalte
erheblich sank und sich fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften marginal verringerte
(siehe Abbildung 17). Diese Entwicklung deutet insgesamt darauf hin, dass sich die Weitergabe der
seit Oktober 2008 von der EZB vorgenommenen Leitzinssenkungen ihrem Ende néhert.

T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die kurzfristigen Zinssétze sowohl fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte als auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von September 2008 (also unmittelbar vor Beginn der geldpolitischen Lockerung) bis Dezember
2009 um 310 bzw. 343 Basispunkte zuriickgingen. Dem stand eine Abnahme des Dreimonats-
EURIBOR um 432 Basispunkte gegeniiber. Dies deutet auf eine weitgehende Anpassung der Zin-
sen im Kreditgeschift der Banken an die Marktzinsen hin. Bei den Zinsen fiir Uberziehungskredite
und kurzfristige Konsumentenkredite, die sich fiir gew6hnlich etwas tridger verhalten, wurden die
Anderungen im gleichen Zeitraum in weitaus geringerem Umfang weitergegeben.

Aufgrund von Bedenken beziiglich der Bilanzen der Kreditnehmer und der Unsicherheit im Zusam-
menhang mit ihrem Einkommen sowie ihrer Schuldendienstféhigkeit, die zu einer Erh6hung der
Kreditrisikoprdmien fiihren, scheinen sich die Kredit- und Einlagenzinsen im Kundengeschaft mit
einer gewissen Verzogerung an die Leitzinssenkungen angepasst zu haben. Diese Verzogerungen
stehen weitgehend mit den Erfahrungen der Vergangenheit im Einklang.

EIB
Monatsbericht
Februar 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




(in Prozentpunkten; Zinssdtze im Neugeschaft) (in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
anfanglicher Zinsbindung vonbiszu 1 Jahr ~ eeeee Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren
variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
von bis zu 1 Jahr mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung von
==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit mehr als 5 Jahren
von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
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Anmerkung: Die Abstidnde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstdnde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes.

Die MFI-Zinsen fiir Kredite mit langeren Laufzeiten gingen im Dezember 2009 sowohl fiir pri-
vate Haushalte als auch fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften leicht zuriick, obwohl sich die
Renditen langfristiger Staatsanleihen in dieser Zeit erhohten (siche Abbildung 18). Die Zinssitze
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer Zinsbindung zwischen fiinf und zehn Jah-
ren sanken geringfiigig um 4 Basispunkte auf 4,4 %, die Zinsen fiir kleine Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften mit einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren fielen um 15 Basis-
punkte auf 3,9 %, und jene fiir groBe Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren verringerten sich um 22 Basispunkte auf 3,6 %. Die MFI-
Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften befinden sich damit auf dem niedrigs-
ten Stand seit 2003.

Legt man einen ldngeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so erfolgte die Anpassung der Bankzinsen
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum von September 2008
bis Dezember 2009 mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsan-
leihen. Dagegen gaben die ldngerfristigen Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
im selben Zeitraum nicht ganz so stark nach, was hochstwahrscheinlich einer unvollstédndigen und
trageren Zinsweitergabe in Ermangelung alternativer Finanzierungsquellen fiir private Haushalte
sowie den Bedenken beziiglich der Kreditrisiken und des Werts des als Sicherheit eingesetzten
Immobilienvermdgens geschuldet sein diirfte.
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Die Ertragslage der Banken im Eurogebiet hdngt unter anderem von der Differenz zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen sowohl bei den Bestdnden als auch im Neugeschift ab. Diese Differenz verklei-
nerte sich im ersten Halbjahr 2009 von rund 4 % auf 3,5 % und stabilisierte sich im letzten Quartal
des vergangenen Jahres. Tendenziell bestitigt sich damit, dass sich die Ertragslage der Banken in der
zweiten Jahreshilfte verbesserte.

2.6 AKTIENMARKTE

Der Aufwidrtstrend an den Aktienmdrkten wurde im Januar und Anfang Februar unterbrochen, da
die marktbreiten Indizes im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten einige Einbuf3en
erlitten. Gleichzeitig stieg die implizite Volatilitdt an den Aktienmdrkten auf beiden Seiten des Atlan-
tiks merklich an. Die in den Vereinigten Staaten vorgeschlagenen neuen Regeln zur Bankenregulie-
rung schienen insgesamt einen gewissen Abwdrtsdruck auf die globalen Borsennotierungen auszu-
tiben. Im Euroraum belasteten auch die Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der fiskalischen
Herausforderungen einiger Euro-Léinder die Aktienmdrkte. Das auf Jahresfrist erwartete Gewinn-
wachstum pro Aktie im Eurogebiet erhéhte sich im Januar geringfiigig.

Im Januar und Anfang Februar wurde der Aufwértstrend, der sich seit Mérz 2009 an den Aktienmérk-
ten abgezeichnet hatte, unterbrochen. In der ersten Januarhilfte schnitten die Notierungen von Finanz-
unternehmen etwas besser ab als die nichtfinanzieller Unternehmen; diese Zugewinne wurden jedoch
im weiteren Monatsverlauf mehr als aufgezehrt. In diesem Zeitraum kam es zu starken Kurseinbriichen
bei Bankaktien, die vermutlich teilweise mit den von der US-Regierung vorgeschlagenen neuen Vorga-
ben zur Bankenregulierung zusammenhingen. Allerdings war auf breiter Front eine negative Stimmung
zu beobachten, die sich in fast allen Sektoren auf
beiden Seiten des Atlantiks auf die Borsenkurse
niederschlug. Die Notierungen im Euro-Wéah-
rungsgebiet (gemessen am Dow-Jones-Euro-

STOXX-Index) und in den Vereinigten Staaten ~ (ndex 1 Februar2009=100: Tageswerte)

(gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index) fie- — Euro-Wahrungsgebiet
L e Vereinigte Staaten
len von Ende Dezember 2009 bis zum 3. Februar ==== Japan
2010 um 3,7 % bzw. 1,6 % (siche Abbildung 19). 149 140
In Japan gingen die Aktienkurse gemessen am
Nikkei 225 im selben Zeitraum um rund 1,3 % 130 130
zuriick. Die an der impliziten Volatilitit gemes-
sene kurzfristige Unsicherheit an den Aktienmérk- 120 120
ten stieg an den wichtigen Borsen erheblich (siche
Abbildung 20). Uber den Ein- und Zweijah- !0 110
reshorizont erhdhte sich die erwartete Volatilitit
jedoch lediglich geringfiigig, was darauf hindeu- 100 100
tet, dass die Marktteilnehmer die jlingsten Kurs-
. . 90 90

schwankungen nur als voriibergehend einstufen.

. . . 80 T T T T 80
Im Euroraum blieb das Wachstum des tatséchli- Febr. Aprii Juni  Aug.  Okt.  Dez.

. . R . 2009 2010
chen Gewinns pro Aktie der bdorsennotierten

1 A Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Unternehmen im Januar 2010 gedampft' So sank Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

der tatsachliche Gewinn pro Aktie fur die im Dow Euro-Wiahrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
Jones Euro STOXX vertretenen Unternehmen um
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31 %, wenngleich dies gegeniiber Dezember 2009
eine Verbesserung darstellt. Bei dem auf Jahres-
frist erwarteten Gewinn pro Aktie wurde eine
etwas geringere Zunahme von 30 % im Dezem-
ber auf 31 % prognostiziert. Die Erholung des
erwarteten Gewinns pro Aktie hat sich seit Beginn
des dritten Quartals 2009 stetig fortgesetzt.

Dass die Borsennotierungen im Euroraum kréfti-
ger nachgaben als an anderen wichtigen Markten
schien zumindest teilweise mit den zunehmenden
Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen einiger
Euro-Lander zusammenzuhéngen. So brachen
auch die Aktienkurse in den Landern, in denen
die Risikoaufschldge bei Staatsanleihen deutli-
cher gestiegen waren, im Allgemeinen stéirker ein
als an den anderen nationalen Aktienmérkten des
Eurogebiets. Insgesamt war der Berichtszeitraum
von gemischten gesamtwirtschaftlichen Meldun-
gen geprigt. Daher sind die niedrigeren Borsen-
notierungen wohl nicht darauf zuriickzufiihren,
dass die Anleger ihre Einschitzung der Wachs-
tumsaussichten in den gro3en Volkswirtschaften

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

= Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten

====Japan

60 60
b

55 ] 55
i

50 i 50

45 [ 74y 45

15 =il s

T T
Febr.  April  Juni Aug. Okt. Dez.
2009 2010

Quelle: Bloomberg.

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

. . . . Nikkei 225 fiir Japan.
wesentlich nach unten korrigiert hétten. P

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS DRITTE QUARTAL 2009

Die am 28. Januar 2010 verdffentlichten Daten zu den integrierten Sektorkonten fiir das dritte Quartal
2009 liefern umfassende und konsistente Informationen zur Entwicklung von Einkommen, Ausgaben,
Finanzierung und Portfolioentscheidungen aller Wirtschaftssektoren des Euro-Wéhrungsgebiets.

Einkommen und Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets

Da sich in der Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets im dritten Quartal 2009 wieder ein modera-
tes Wachstum einstellte, verlangsamte sich der jahrliche Riickgang des nominalen verfiigbaren
Bruttoeinkommens im Euroraum insgesamt von -3,7 % im Vorquartal auf -2,3 %. Die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften verbuchten einen Einkommenszuwachs, nachdem im Quartal zuvor
ein Riickgang verzeichnet worden war. Das Einkommenswachstum der privaten Haushalte ver-
langsamte sich erneut, was in erster Linie den weiter sinkenden Arbeitnehmerentgelten zuzuschrei-
ben war. Das verfiigbare Einkommen des Staatssektors verringerte sich gegeniiber dem Vorjahr,
wenngleich in geringerem Tempo. Bei den finanziellen Kapitalgesellschaften brach das verfiligbare
Einkommen stark ein (siche Abbildung A).

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme)
=== Euro-Wihrungsgebiet insgesamt = Euro-Wihrungsgebiet insgesamt
wwss Private Haushalte was - Private Haushalte
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wesen  Finanzielle Kapitalgesellschaften mames  Finanzielle Kapitalgesellschaften
sesos Staat meos  Staat
8
6
4
2
0
\‘§ 2
i
-5 I T T T T T T | | | - -5 -8 T T T T T T T T T T -8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Die Bruttoersparnis im Euroraum erholte sich im dritten Quartal 2009, wofiir in erster Linie die
steigenden Ersparnisse der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verantwortlich waren. Der
drastische jahrliche Riickgang im zweiten Quartal 2009 (-16,3 %) schwéchte sich auf -10,5 % ab.
Auch die Bruttoinvestitionen waren im Jahresvergleich weniger stark riickldufig (-12 % nach
-13,5 % im zweiten Jahresviertel), da sich die Riickfithrung der Investitionsausgaben der privaten
nichtfinanziellen Sektoren verlangsamte, wéhrend sich das — gleichwohl weiterhin robuste — jéhr-
liche Wachstum der staatlichen Investitionen abschwiéchte.

Infolge der deutlichen Kehrtwende bei der Entwicklung der Ersparnisse und der etwas weniger
ausgepragten Wende bei den Investitionen verbesserte sich die Auflenbilanz weiter. Darin spie-
gelte sich auch die niedrigere Auszahlung von Nettovermodgenseinkommen an die iibrige Welt
sowie eine weitere Verbesserung der Handelsbilanz wider. Entsprechend kam es im dritten Vier-
teljahr 2009 zu einer Verbesserung des Finanzierungssaldos? des Eurogebiets. Auf Basis gleiten-
der Vierquartalssummen wurde ein Defizit in Hohe von 1,1 % des BIP verzeichnet (nach 1,4 %
im Vorquartal). Sektoral betrachtet schlug sich in dieser Entwicklung nieder, dass das stark riick-
laufige Finanzierungsdefizit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der weiter steigende
Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte zusammengenommen das erneut héhere Finan-
zierungsdefizit des Staatssektors und den deutlich gesunkenen Finanzierungsiiberschuss der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften ausglichen (siehe Abbildung B).

Mit Blick auf die Kapitalbilanz kamen im geringeren Finanzierungsdefizit des Eurogebiets ein stér-
kerer Nettoabfluss bei Bargeld und Einlagen sowie geringere Nettozustrome in Schuldverschrei-
bungen zum Ausdruck, die die gestiegenen Nettozufliisse bei den Anteilsrechten mehr als ausglichen.
Die negativen Effekte der globalen Finanzkrise wirkten sich bei verschiedenen Finanzinstrumenten
nach wie vor ddmpfend auf die grenziiberschreitenden Bruttotransaktionen aus (mit Ausnahme von

2 Der Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors ist der Saldo seines Vermogensbildungskontos, d. h., er misst den Saldo aus Erspar-
nissen und den Nettoeinnahmen aus Vermogensiibertragungen gegeniiber Kapitalanlagen (Finanzierungsiiberschuss bzw. Finanzierungs-
defizit). Es handelt sich dabei auch um den Saldo der Finanzkonten, der die Differenz zwischen Transaktionen mit finanziellen Vermo-
genswerten und Transaktionen mit Verbindlichkeiten ermittelt.
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Schuldverschreibungen und insbesondere Staatsanleihen, bei denen weiterhin sehr umfangreiche
Kéufe durch Gebietsfremde verbucht wurden). Dabei war besonders augenfallig, dass die Strome
von Interbankeinlagen zwischen MFIs des Euroraums und gebietsfremden Banken aufgrund der
anhaltenden Repatriierung der Mittel das vierte Quartal in Folge negativ blieben.

Entwicklung der institutionellen Sektoren

Im dritten Quartal 2009 verlangsamte sich das Wachstum des nominalen Einkommens der pri-
vaten Haushalte weiter, wenngleich etwas langsamer als im Vorquartal, wobei die Jahreswachs-
tumsrate positiv blieb. Die riickldufigen Arbeitnehmerentgelte, Selbstindigeneinkommen und
Nettovermogenseinkommen wurden erneut teilweise durch die hohen per saldo empfangenen
Sozialleistungen und die sinkende Steuerbelastung ausgeglichen. Das Wachstum des real ver-
fiigbaren Einkommens wurde auf Jahresfrist weiter von der positiven Dynamik der Disinflation
gestiitzt und erhohte sich im dritten Jahresviertel 2009 um 1,0 % gegeniiber dem Vorjahr. Ange-
sichts der schlechteren Beschéftigungsaussichten, der anhaltenden Schwiéche an den Wohnim-
mobilienmirkten und der akkumulierten Bewertungsverluste bei Aktien (obgleich hier rund ein
Drittel der vom Hochststand bis zur Talsohle verbuchten Verluste wieder wettgemacht wurde)
drosselten die Haushalte ihren realen Konsum allerdings — wie schon seit Mitte 2008 — weiter.
Infolgedessen beschleunigte sich die Spartitigkeit der privaten Haushalte, und ihre Sparquote
stieg auf einen neuen Rekordwert von 15,5 % (siehe Abbildung C). Zusammen mit dem weite-
ren Riickgang der Sachvermdgensbildung der privaten Haushalte (der gleichwohl weniger stark
ausfiel als zuvor) hatte dies eine verstiarkte Geldvermdgensbildung und ein anhaltend schwaches
Kreditwachstum zur Folge. Im Hinblick auf die Portfoliostruktur des Sektors bestétigte sich die
allméhliche Normalisierung der Situation: Die Markte fiir Vermogenswerte erholten sich, und
die Liquiditétspraferenz der privaten Haus-

halte liel weiter nach. Sie investierten wieder

verstiarkt in Anteilsrechte sowie in nicht am

Geldmarkt gehandelte Investmentfonds, und

ihre Anlagen in versicherungstechnischen  (verinderung gegen Vorjahr in %; in % des verfigbaren
Rﬁckstellungen beschleunigten sich erneut, Bruttoeinkommens; gleitende Vierquartalssumme)
wihrend der Erwerb von in M3 enthaltenen — z’l‘i’slil:;‘l‘(‘;’lges LinkommensjpivateyHanshalte
Finanzprodukten sowie engen Substituten ... Wachstum der nominalen Konsumausgaben

(linke Skala)

zuriickging (siehe Abbildung D). <=~ Sparquote (rechte Skala)

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 8 16,0
erholte sich der Bruttobetriebsiiberschuss im
dritten Quartal aufgrund der konjunkturellen
Aufhellung und der anhaltenden Kostensenkun-
gen deutlich. Im Quartalsvergleich wurde der
starkste je verbuchte Anstieg registriert, und auf
Jahresbasis verlangsamte sich der Riickgang um
die Halfte. AuBlerdem profitierten die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften weiter von niedri-
geren Steuerzahlungen, Nettozinsaufwendungen
und Dividendenausschiittungen. Dies trug zur
deutlichen Erholung der Ersparnisse (und damit 5 N N I IO DO A
des verfiigbaren Einkommens) bei, die im Jah- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
resvergleich ebenfalls merklich zulegten. Vor  Quellen: Eurostat und EZB.
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dem Hintergrund einer Stabilisierung der glo-
balen Nachfrage (wenngleich bei geringer

KapaZItatsau51aStung) und einer weiteren (gleitende Vierquartalssumme; in % des verfiigbaren Bruttoein-

Lockerung der externen Finanzierungsbedin- ~ kommens)
gungen schwichte sich der jahrliche Riickgang — Geldvermdgensbildung insgesamt
. . q q Q 9 was - Bargeld und Einlagen

der Anlageinvestitionen im dritten Vierteljahr Vcrfichcmngstcchiischc Rl
ab (von -17,1 % auf -13,7 %), und auch der — ic}qulﬁivefichfelbungeﬂ

. . L nteilsrechte
umfangreiche Lagerabbau verlangsamte sich. e Sonstige
Da sich die Ersparnisbildung deutlich schneller 4 16
erholte als die Kapitalanlagen, verbesserte sich |, ”

der Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften erheblich, sodass sich
das Finanzierungsdefizit im dritten Quartal
2009 sogar in einen Uberschuss umkehrte. Die
Jahreswachstumsrate der Auflenfinanzierung
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ver-
langsamte sich weiter, und auch ihre Zusammen-
setzung verdnderte sich, da MFI-Kredite auf- 0
grund von Substitutionseffekten in groflem
Umfang durch marktbasierte Finanzierungs- 4 y
quellen verdringt wurden (siche Abbildung E). 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Die Nettokreditaufnahme fiel stark ab und kehrte  yeiien: Eurostat und EzB.

sich sogar in eine Nettotilgung um, da vor allem

kurzfristige Kredite per saldo massiv getilgt

wurden. Vor dem Hintergrund sinkender Renditedifferenzen begaben die Unternehmen verstérkt
Wertpapiere. Die Kreditgewahrung zwischen verbundenen Unternehmen (direkte Kreditgewahrung
sowie Handelskredite) verlangsamte sich zwar erneut, blieb aber gemessen am nominalen
BIP-Wachstum robust, was darauf hindeutet, dass solche Kredite moglicherweise mitunter als Puffer
genutzt wurden, um den erschwerten Zugang zur Bankfinanzierung auszugleichen. Der Abwirts-
trend beim Erwerb borsennotierter Aktien kam zu einem Stillstand, und die Liquidititspuffer wur-
den insgesamt aufgestockt (obgleich weiter Schuldverschreibungen abgestoflen wurden).

I’ ]
|
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Die an den gleitenden Vierquartalssummen beobachtete weitere Verschlechterung der Staatskonten
ist in erster Linie den Auswirkungen automatischer Stabilisatoren, aber auch den umfangreichen
Konjunkturmafinahmen zuzuschreiben. Es wurden zwar sehr hohe Defizite verzeichnet, im Ver-
gleich zum Vorjahr war aber aufgrund einer Abschwichung des raschen Wachstums der Ausgaben
fiir Sozialleistungen und eines langsameren Riickgangs der Steuereinnahmen und Sozialbeitrage
eine gewisse Stabilisierung zu erkennen. Die Emission von Schuldverschreibungen blieb auf einem
hohen Niveau, war jedoch (teils durch saisonale Faktoren bedingt) niedriger als in den drei voran-
gegangenen Quartalen. Grund hierfiir waren ein Abbau liquider Anlageformen durch die 6ffentli-
chen Haushalte im dritten Quartal und begrenzte Ankdufe von Vermogenswerten im Rahmen der
Rettungsmalinahmen zur Stiitzung des Finanzsektors. Die rege Emission von Schuldverschreibun-
gen wurde nach wie vor durch Kéufe der MFIs, die sichere Anlagen suchten und von einem rentab-
len Carry Trade profitierten, sowie durch umfangreiche Kéufe gebietsfremder Anleger absorbiert.

Das verfiigbare Einkommen der finanziellen Kapitalgesellschaften ging stark zuriick, da das
dank hoherer Bankmargen und riicklaufiger Arbeitnehmerentgelte erzielte solide Wachstum
des Bruttobetriebsiiberschusses durch riicklaufige Nettozinsertrage aufgezehrt wurde und der
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(gleitende Vierquartalssumme; in Mrd €) (vierteljdhrliche Verdnderung; in Mrd €)

= Aullenfinanzierung === [nsgesamt
wa Nettokreditaufnahme wwm Borsennotierte Aktien
=== Schuldverschreibungen (Emission) = Nicht borsennotierte Aktien
mmsm  BoOrsennotierte Aktien und sonstige messm  Schuldverschreibungen
Anteilsrechte (Emission) weeee  Investmentzertifikate
weese Sonstige Verbindlichkeiten - sonstige Forderungen s Kredite
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Zur besseren Darstellbarkeit werden hier bei der Anmerkung: Andere wirtschaftliche Stromgrofien beziehen sich
Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsolidiert, da es in erster Linie auf Bewertungsgewinne und -verluste.

sich vornehmlich um sektorinterne Vermdgenswerte handelt (von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewahrte Kredite, nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, sonstige Forde-
rungen/Verbindlichkeiten).

Anfang des Jahres beobachtete positive Effekt der niedrigeren Nettodividenden langsam nach-
lieB. Zugleich profitierten die finanziellen Kapitalgesellschaften in den vergangenen Quarta-
len von betrichtlichen Bewertungsgewinnen bei Anteilsrechten und Schuldverschreibungen.
Gewinne bei Staatspapieren glichen die umfangreichen Abschreibungen aus, die zunichst bei
toxischen Wertpapieren® verzeichnet wurden (siche Abbildung F).? Die Bilanzzuginge bei
den finanziellen Kapitalgesellschaften blieben ungeachtet eines anhaltenden Drucks zum
Fremdkapitalabbau positiv, wenn auch verhalten, und beliefen sich seit Ende 2008 ohne Inter-
bankgeschéfte auf durchschnittlich 200 Mrd € pro Quartal (verglichen mit bis zu 1 Billion €
pro Vierteljahr wahrend des vorangegangenen Fremdkapitalbooms). Es war jedoch nach wie
vor eine Hinwendung zu sichereren Anlageformen durch den umfangreichen Erwerb von
Staatspapieren und die Riickfithrung grenziiberschreitender Engagements sowie die Begren-
zung der Neukreditvergabe zu beobachten. Die zunehmende Bedeutung von Finanzmarkt-
instrumenten unter den Vermdgenswerten der finanziellen Kapitalgesellschaften kénnte Teil
einer allgemeineren sektoriibergreifenden Disintermediation sein, die sich vor dem Hinter-
grund einer Anpassung des Finanzierungs- und Portfolioverhaltens der Wirtschaftsteilnehmer
im Zuge der Finanzmarktturbulenzen abspielt.

3 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich Wertberichtigungen bei Krediten, die in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-
Wihrungsgebiets zum Nominalwert ausgewiesen werden, erst dann auf das Geldvermdgen der Glaubiger auswirken, wenn sie tatséch-
lich abgeschrieben werden, d. h. mit deutlicher Verzogerung.
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Finanzmirkte

Der offentliche Sektor blieb auch im dritten Quartal der wichtigste Emittent von Schuldverschrei-
bungen. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nahmen weiterhin sowohl durch die Bege-
bung als auch durch die VerduBerung gehaltener Schuldverschreibungen umfangreiche Mittel an
diesem Markt auf. Vor allem die MFIs traten als Nettokéufer von Schuldverschreibungen (insbe-
sondere von Staatspapieren) auf, wiahrend der Nettoabsatz ihrer eigenen Schuldtitel schwach
blieb. Die Emissionstitigkeit der sonstigen Finanzinstitute (SFIs) verlangsamte sich, blieb jedoch
auf einem erhohten Niveau, was vor allem auf Wertpapiere zuriickzufiihren war, die direkt von
als Sponsoren auftretenden MFIs erworben wurden. Die Investoren aus der iibrigen Welt schraub-
ten ihren umfangreichen Nettoerwerb zuriick, wihrend die privaten Haushalte und die institutio-
nellen Investoren ihre Kaufaktivititen ausweiteten.

Am Markt fiir Investmentfonds wurden angesichts des erneuten Interesses der privaten Haushalte
an risikoreicheren und langerfristigen Anlageformen per saldo verstdrkt nicht am Geldmarkt
gehandelte Investmentzertifikate begeben.

Die Nettoemission borsennotierter Aktien blieb vor dem Hintergrund erforderlicher Kapitalerho-
hungen bei den MFIs und der Verlagerung der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
in den Nichtbankenbereich robust. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften setzten ihre Ankaufe
angesichts nachlassender Liquiditétsengpésse fort. Die Investmentfonds, die zum Sektor der SFIs
zahlen, traten als wichtige Kaufer auf, wiahrend die MFIs erneut borsennotierte Aktien abstieen.

An den Kreditmédrkten nahmen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insbesondere im kurz-
fristigen Segment umfangreiche Tilgungen vor und ersetzten Kredite durch andere Verbindlich-
keiten, wiahrend die Kreditnachfrage der privaten Haushalte in Anbetracht niedriger Ausgaben
verhalten blieb.

Bilanzentwicklung

Durch die anhaltende weltweite Erholung der Borsennotierungen wurden die negativen Auswir-
kungen vorangegangener Kurseinbuflen auf das Nettogeldvermogen der privaten Haushalte abge-
schwicht. Die kumulierten Verluste der vier Quartale bis zum dritten Jahresviertel 2009 fielen
daher geringer aus (wenngleich der seit dem Hochststand Mitte 2007 kumulierte Verlust umfang-
reich blieb). Die (zum Marktwert ermittelten) Eigenkapitalquoten der finanziellen Kapitalgesell-
schaften setzten ihre Erholung von dem im Mérz 2009 verzeichneten niedrigen Niveau fort. Aus-
schlaggebend hierfiir waren zum einen Kursgewinne bei den Notierungen finanzieller
Kapitalgesellschaften und in geringerem Malle erneute Aktienemissionen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge stieg die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate
im Januar 2010 leicht auf 1,0 % nach 0,9 % im Dezember 2009. Mit Blick auf die Zukunft wird
erwartet, dass die jahrliche HVPI-Inflation Anfang 2010 weiterhin nahe bei 1 % liegen und mittel-
fristig infolge der sich voraussichtlich nur langsam erholenden Nachfrage im Euro-Wdhrungsgebiet
und der tibrigen Welt verhalten bleiben wird. Die Risiken in Bezug auf die Inflationsaussichten sind
nach wie vor weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge stieg die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fiir das
Euro-Wihrungsgebiet im Januar 2010 leicht auf 1,0 % nach 0,9 % im Dezember 2009 (siche Tabelle 4).
Es liegt zwar noch keine offizielle Schitzung zur Aufgliederung des HVPI fiir Januar vor, aber es steht
bereits fest, dass das Ergebnis nicht durch starke Basiseffekte beeinflusst wurde.

Im Dezember 2009 (dem letzten Monat, fiir den aufgeschliisselte Angaben vorliegen) stieg die am HVPI
gemessene Teuerung auf 0,9 % nach 0,5 % im November, was vornehmlich auf Basiseffekte im Zusam-
menhang mit den Energiepreisen zuriickzufiihren war. Die Jahresdnderungsrate der Energiekomponente
kehrte sich ins Positive und kletterte auf 1,8 % gegeniiber -2,4 % im November. Der starke Anstieg ergab
sich hauptsichlich durch einen betrichtlichen aufwirtsgerichteten Basiseffekt aufgrund der Olpreisent-
wicklung im Vorjahr. In monatlicher Betrachtung war die Teuerung bei Energie im Dezember allerdings
riicklaufig, wofiir die Preisentwicklung bei Heizol und Kraftstoffen verantwortlich war.

Die Jahresanderungsrate der im HVPI fiir das Eurogebiet enthaltenen Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel sank im Dezember auf -1,6 % nach -1,3 % im Vormonat. Fiir alle Teilkomponenten der unverarbei-
teten Nahrungsmittel wurde ein im Vorjahrsvergleich negatives Wachstum verzeichnet. Die Jahresande-
rungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel, die sich im November um 0,5 % erhoht hatte, stieg
im Dezember um 0,7 %.

Ohne Nahrungsmittel und Energie, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen, erhohte sich die
HVPI-Teuerungsrate um 0,1 Prozentpunkte und lag im Dezember bei 1,1 %. Darin kommt ein leichter

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0
Energic 10,3 8,1 -10,2 -11,0 8,5 24 1.8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 35 0,2 -1,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,6 0,5 0,3 0,5 0,7
lndustArleerzeugmsse ohne 0.8 0.6 0.6 0.5 03 02 04
Energie
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 -7,5 -7,6 -6,6 4.4 2,9 .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 51,1 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0
Rohstoffpreise ohne Energie 2,1 -18,5 -16,5 -17,1 7,3 -0,9 19,0 27,1

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex ohne Energie wird anhand der Struktur der Einfuhren des Eurogebiets von 2004 bis 2006 gewichtet.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Januar 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
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Quelle: Eurostat.

Anstieg der Jahresénderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie zum Ausdruck, wih-
rend die Teuerung bei den Dienstleistungen unverédndert blieb.

Im Vorjahrsvergleich nahmen die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie leicht um 0,2 Prozent-
punkte zu und lagen im Dezember bei 0,4 %. Die Entwicklung der Jahresdnderungsrate dieser Kompo-
nente wurde im Wesentlichen durch die Preisbewegungen bei Bekleidung und Schuhen sowie in geringe-
rem Mafle durch die Pkw-Preise bestimmt. Die Teuerung bei den Dienstleistungen blieb im Dezember mit
1,6 % stabil. Durch die moderate Preisentwicklung bei Positionen im Zusammenhang mit Urlaubsreisen
(Pauschalreisen, Personenbeforderung im Luftverkehr, Gaststétten und Beherbergung) wurde die Teue-
rung bei den Dienstleistungen erneut geddmpft.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresénderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) erhdhte sich von -4,4 %
im November auf -2,9 % im Berichtsmonat. Der in vielen Komponenten verzeichnete Anstieg war bei
Energie und Vorleistungsgiitern besonders ausgeprégt, was vornehmlich mit starken positiven Basisef-
fekten in Zusammenhang stand.

Was die nachgelagerten Stufen der Produktionskette betrifft, so erhohte sich die Jahresdanderungsrate
der Konsumgiiterpreise im Dezember auf -2,0 % nach -2,4 % im Vormonat. Die Umfrageergebnisse
zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen (siche Abbildung 23) bestétigen ebenfalls, dass der Ab-
wartsdruck auf die Preise nachlésst. In Bezug auf den Einkaufsmanagerindex ist der Index der Vor-
leistungspreise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor im Januar erneut gestiegen.
In beiden Sektoren lagen die Ergebnisse iiber der Marke von 50; ein Indexwert von iiber 50 weist auf
einen Preisanstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet. Der Index der
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Abbildung 22 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 23 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
««+++ Vorleistungsgiiter (linke Skala) ««e++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von tiber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

Verkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe hat sich im Januar leicht erhoht, liegt aber nach wie vor
unter 50. Der Indikator der Outputpreise im Dienstleistungsgewerbe hat sich etwas verringert. Das
Niveau der Indizes der Verkaufspreise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor ldsst
darauf schlieBBen, dass sich der Preisriickgang fortsetzt, und zwar etwa im selben Tempo wie im
Dezember 2009.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN
Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts liegen kaum neue Informationen iiber die Arbeitskosten
vor. Das Arbeitskostenwachstum, das Ende 2008 einen Spitzenwert erreicht hatte, setzte im dritten

Quartal 2009 seine Abwirtsbewegung fort. Hierin kommt sowohl ein geméBigteres Lohnwachstum
je Arbeitsstunde als auch ein Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden zum Ausdruck. Die Entwick-

Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,1 32 34 3,6 3,2 2,7 2,3

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 34 3,5 4.4 3,8 43 3,2

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 32 3,6 3,0 1,9 1,6 1,4
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 1,0 -0,1 -0,1 -1,7 -3,8 3,1 -2,0

Lohnstiickkosten 1,6 3,3 3,6 4.8 5,9 4.8 3,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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lung dieser beiden Variablen fiihrte zu unterschiedlichen Jahreswachstumsraten der Tarifverdienste,
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der Arbeitskosten pro Stunde (siche Abbildung 24

und Tabelle 5).

Die Zwolfmonatsrate der Tariflohne fiel im Eurogebiet von 2,7 % im zweiten Vierteljahr 2009 auf
2,3 % im dritten Quartal. Dieser betrachtliche Riickgang diirfte auf den starken Konjunkturab-
schwung, den anhaltenden Anstieg der Arbeitslosigkeit und die merklich gesunkene Inflationsrate
zurlickzufiihren sein. Da die Tarifverdienste die durch Tarifabschliisse vereinbarten Lohnzuwéchse
abbilden, reagiert dieser Indikator tendenziell mit zeitlicher Verzogerung auf wirtschaftliche Veréan-

derungen. Die verfiigbaren Angaben weisen dar-
auf hin, dass der jahrliche Zuwachs der Tarif-
16hne im vierten Quartal 2009 weitgehend stabil
geblieben ist.

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer sank weiter und lag im
dritten Jahresviertel 2009 bei 1,4 % nach 1,6 %
im Vorquartal. Hierin spiegelten sich ein gerin-
gerer Lohnzuwachs je Arbeitsstunde, Arbeits-
zeitverkiirzungen und Einschnitte bei flexiblen
Lohnbestandteilen wider. Die sektorale Aufglie-
derung zeigt, dass die Verlangsamung zumeist
aus den Indexpreisen fiir marktbestimmte
Dienstleistungen erwuchs (siche Abbildung 25).

Abbildung 24 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten

nach Sektoren

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

Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stunden-
basis).
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Im Einklang mit der jiingsten Wachstumsabschwéchung bei den Tariflohnen und beim Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer war die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde ebenfalls
riicklaufig; sie betrug im dritten Quartal 3,2 % gegeniiber 4,3 % im Dreimonatszeitraum zuvor. Im
Vergleich sowohl zu fritheren Rezessionen als auch zu anderen Arbeitskostenindikatoren befindet
sich diese Rate allerdings immer noch auf hohem Niveau. Das anhaltend starke Wachstum der
Arbeitskosten pro Stunde diirfte nach wie vor daraus resultieren, dass Arbeitszeitverkiirzungen (auf-
grund der in mehreren Landern getroffenen unterschiedlichen Ma3nahmen) nicht zu einem propor-
tionalen Absinken der Lohnkosten je Arbeitnehmer fiithren. Da diese Arbeitszeitverkiirzungen in der
Industrie am starksten zum Tragen kommen, wies dieser Sektor mit 5,4 % im dritten Vierteljahr
2009 den im Vorjahrsvergleich hochsten Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde auf.

Gemessen an der Produktion je Erwerbstétigen war die jahrliche Arbeitsproduktivitit im dritten Jah-
resviertel erneut stark riicklaufig; sie fiel gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrsquartal um 2,0 %
(siehe Tabelle 5). Diese Verringerung war allerdings weniger ausgeprégt als die im zweiten Viertel-
jahr gemessene Abnahme um 3,1 %. Dadurch verlangsamte sich das Jahreswachstum der Lohn-
stiickkosten im dritten Quartal auf 3,5 %. Verglichen mit dem seit Beginn der WWU verzeichneten
Durchschnitt von rund 1,8 % ist die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten weiterhin sehr
hoch.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURORAUM

Wie in Kasten 3 eingehend erldutert, waren die Preise flir Wohnimmobilien im Euroraum sowohl in
nominaler als auch in realer Rechnung in der ersten Jahreshélfte 2009 riicklaufig, womit die im
Anschluss an den 2005 erreichten Spitzenwert eingetretene Abschwichung fortgesetzt wurde.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN AM WOHNIMMOBILIENMARKT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Preise fliir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet waren in der ersten Jahreshélfte 2009
riickldufig, nachdem sich zuvor ihr Wachstum, im Anschluss an die starken Preissteigerungen bis
2005, verlangsamt hatte. Im vorliegenden Kasten wird die aktuelle Entwicklung der Preise fiir
Wohneigentum im Euroraum untersucht und zu ausgewihlten Nachfrage- und Angebotsfaktoren
in Beziehung gesetzt; ferner werden die Aussichten fiir die Wohnimmobilienpreise beurteilt.!

Aus den jlingsten Daten? geht hervor, dass die Wohnimmobilienpreise im Euroraum in der ersten
Jahreshalfte 2009 im Vorjahrsvergleich in nominaler Rechnung um 2,4 % und in realer Rech-
nung, d. h. deflationiert mit dem HVPI, um 3,0 % gefallen sind (siche Abbildung A). Diese — seit
1982 erstmals wieder verzeichnete — Abnahme folgt auf eine von Wachstumsverlangsamung
gepragte Phase, die sich an die von 1999 bis 2005 beobachteten starken Preiserhdhungen (mit
einer durchschnittlichen jahrlichen Steigerungsrate von 6,4 %; siche Tabelle) anschloss. Im Zeit-

1 Eine detaillierte Analyse der Indikatoren fiir Wohnraumnachfrage und -angebot findet sich in: EZB, Entwicklung der Preise fiir Wohn-
eigentum im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2006.

2 Zubeachten ist, dass die zur Beurteilung der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien herangezogenen Daten einen hohen Grad an Unsi-
cherheit aufweisen. Diese ist insbesondere auf Aspekte im Zusammenhang mit dem Erfassungsgrad, der Qualitétskontrolle und der
Reprisentativitdt zuriickzufiihren.
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raum von 1999 bis 2008 lag die kumulative
Zunahme der nominalen Wohnimmobilien-
preise im Eurogebiet bei iiber 60 %.

In den ersten sechs Monaten des Jahres 2009
gingen die Preise fiir Wohneigentum gegen-
iiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in
den meisten Euro-Léndern zuriick. Am dras-
tischsten war der Riickgang in Irland, Spanien,
Frankreich, Malta und Slowenien. Generell
wurde in den Landern, die bis 2005 die stérk-
sten Preissteigerungen bei Wohneigentum auf-
gewiesen hatten, nun die deutlichste Korrektur
verzeichnet. Die fiir das dritte Quartal 2009
vorliegenden Lénderdaten deuten auf weiterhin
sinkende Wohnimmobilienpreise hin.

Die Verlangsamung des Preisanstiegs bei Wohn-
immobilien geht mit einer Abschwéchung der
Nachfrage nach Wohnraum wie auch des ent-
sprechenden Angebots im Euro-Wéhrungs-
gebiet einher. Ein Nachfragefaktor ist die
Finanzierbarkeit, die anhand der weit verbreite-
ten unbereinigten bzw. eng gefassten Mess-
grofe der Finanzierbarkeit von Wohneigentum
— definiert als Verhiltnis des nominalen ver-
fiigbaren Einkommens der privaten Haushalte
zum Index der nominalen Hauserpreise — ermit-
telt werden kann. Diese Messgrofe, die seit
Ende 2001 riickléufig ist, da die Einkommens-
zuwéchse mit den Preiserhohungen bei Wohn-
eigentum nicht Schritt halten konnten, begann
Ende 2007 — hauptsichlich infolge einer gerin-
geren Teuerung bei Wohnimmobilien — zu stei-
gen und setzte ihre Aufwértsbewegung in der
ersten Halfte des Jahres 2009 fort, was auf eine
verbesserte Finanzierbarkeit hinweist (siche
Abbildung B). Die Kreditbedingungen haben
sich im genannten Sechsmonatszeitraum eben-
falls verbessert; so waren die nominalen Zinsen
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
rickléufig. GeméB der letzten Umfrage zum
Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet ver-
ringerte sich der prozentuale Saldo der Banken,
die eine Verschirfung der Richtlinien fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte melde-
ten, im Schlussquartal 2009 weiter (auf 3 %
gegeniiber 28 % im ersten Quartal 2009).

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; halbjahrliche Daten)

=== Nominale Preise
----- Reale Preise

3
1997 1999 2001 2003 2005

U .J -3
2007 2009

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis nationaler Daten.
Anmerkung: Das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise
wird durch Substraktion der jahrlichen HVPI-Inflation von den
nominalen Preissteigerungen bei Wohnimmobilien errechnet. Das
Aggregat der Preise fiir Wohneigentum im Euroraum wird auf der
Grundlage nationaler Reihen berechnet, die iiber den gesamten
Zeitraum mehr als 90 % des BIP des Eurogebiets abdecken.

(Index: 2005 = 100; in % p. a.)

= Unbereinigte Finanzierbarkeit (linke Skala)
----- Zinsen fiir Wohnungsbaukredite (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die unbereinigte Finanzierbarkeit wird definiert als
Verhiltnis des nominalen verfligbaren Einkommens der privaten
Haushalte zum nominalen Hauserpreisindex. Die Kreditzinsen wer-
den berechnet als Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren und bis zu zehn Jahren.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Gewicht 1999-2005 2006 2007 2008 2008 2009 2009
% Durch-
schnittliche
jéahrliche Erste | Zweite | Erste

Verinderung Hilfte | Hilfte = Hilfte Q1 Q2 Q3 Q4
Belgien 3,7 7,5 11,8 9,3 4,8 58 39 -0,6 1,0 -2,2 -1,5
Deutschland ? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 . . . . . .
Irland 2 2,1 12,2 13,4 0,9 -9.4 -9,0 9,8 -104 9,8  -1L,1  -129
Griechenland ? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 . . . . .
Spanien ? 11,7 13,8 10,4 5,8 0,7 2,9 -1.4 -7,6 -6,8 -8,3 -8,0 -6,3
Frankreich 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -1,1 -8,1 -6,9 -9,3 -8,0
Italien 2 17,1 6,9 58 5,0 4,2 4,5 4,0 3,1
Zypern 2-? 0,2 - 10,0 15,0
Luxemburg ? 0,4 11,1 10,8 10,1 . . . . . . .
Malta 2 0,1 10,8 3,5 1,1 -2,7 -1,7 -3,8 -1,9 -9,9 -6,0 -2,5
Niederlande " 6,3 7.8 4,6 42 2,9 3,7 27 -1,5 -0,3 -2,8 -5,1
Osterreich 24 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 1,0 1,6 4,6 43 4,9 .
Portugal 2 1,8 2,9 2,1 1,3 39 3,1 4,7 1,5 2,7 0,3 -0,8
Slowenien " 0,4 - 17,6 22,6 3,1 5,8 0,5 -84 -7,0 9,8 -109
Slowakei ! 0,6 - 16,8 23,9 . 32,8 . . . . .
Finnland 2,0 . 6,4 5,5 0,6 3,0 -1,8 -4,5 -5,6 -3,5 0,2
Euro-
Wihrungs- 100,0 6,4 6,5 44 1,8 2,8 0,8 -2,4
gebiet

EIB

Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gewichte basieren auf dem nominalen BIP im Jahr 2007.

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

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

3) Der Index der Wohnimmobilienpreise wird von der Zentralbank von Zypern geschitzt; hierzu werden Angaben zu Immobilienbewer-
tungen verschiedener MFIs und sonstige fiir den Immobilienmarkt relevante Indikatoren herangezogen.

4) Angaben bis 2000 nur fiir Wien.

Analog dazu hat sich der Anstieg der jahrlichen Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet kiirzlich abgeschwécht, allerdings auf einem Niveau
(1,5 % im Dezember 2009), das deutlich unter dem Spitzenwert von mehr als 12 % zur Jahres-
mitte 2006 lag. Insgesamt deutet die Einkommens- und Kreditentwicklung darauf hin, dass die
Nachfrage nach Wohneigentum im Euroraum in den kommenden Monaten trotz erster Anzeichen
einer Stabilisierung weiterhin gedampft bleiben wird.

In diesem von schwacher Nachfrage und niedrigeren Preisen gepragten Umfeld zeichnet sich
auch eine rasche Abnahme des Angebots an Wohnimmobilien im Euroraum ab. Die realen Woh-
nungsbauinvestitionen sinken seit Mitte 2007. So ist die Anderungsrate der realen Wohnungsbau-
investitionen im Eurogebiet in jahrlicher Betrachtung kontinuierlich zuriickgegangen; ausgehend
von einem Hochstwert von 6,5 % im Schlussquartal 2006 fiel sie im dritten Quartal 2009 auf
8,3 % (siehe Abbildung C). Dies hat auch dazu beigetragen, dass der Anteil der fiir den Woh-
nungsbau eingesetzten Ressourcen in der Volkswirtschaft abnahm; so gingen die nominalen
Wohnungsbauinvestitionen im Verhéltnis zum nominalen BIP zuriick. Die Baugenehmigungen,
die haufig als Vorlaufindikator der Wohnungsbauinvestitionen verwendet werden, deuten an, dass
sich die schwache Entwicklung in den nichsten Monaten fortsetzen wird, da die Anzahl der Bau-
genehmigungen weiterhin stark zuriickging, und zwar mit einer Jahresdnderungsrate von knapp
25 % im dritten Quartal 2009.
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Vor dem Hintergrund der jiingsten wirtschaftlichen Schrumpfung und des Beschiftigungsriick-
gangs geht aus der Angebots- und Nachfrageentwicklung bei Wohneigentum hervor, dass sich die
Hauserpreise im Euroraum in der ndchsten Zeit weiterhin abschwichen diirften. Dies steht auch
im Einklang mit Hinweisen aus dem auf Wohnimmobilien angewandten Asset-Pricing-Ansatz. In
dieser Betrachtungsweise bleibt das Verhéltnis des Hauserpreisindex fiir den Euroraum zur
Mietenkomponente des HVPI leicht erhoht (sieche Abbildung D). Dies stiitzt auch die Erwartung,
dass es bei Wohnimmobilien zu weiteren Preiskorrekturen kommen wird.

(in % des BIP; Veranderung gegen Vorjahr in %) (Index: 1996 = 100; in %; halbjéhrliche Daten)
s Verhiltnis von Wohnungsbauinvestitionen zum BIP
(linke Skala)
----- Jahreswachstum der realen Wohnungsbauinvestitionen
(rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Sicht werden die Aussichten fiir die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI durch nicht
zu vernachlissigende aufwirtsgerichtete Basiseffekte im Zusammenhang mit der Preisentwicklung
bei Nahrungsmitteln und Energie gepragt sein. Im Jahr 2010 werden Basiseffekte den Erwartungen
zufolge die Inflationsentwicklung allerdings weniger stark beeinflussen als 2009 (Einzelheiten fin-
den sich in: EZB, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2010). Zugleich diirften sich wirtschaftliche Fun-
damentaldaten — beispielsweise die schwache Verbrauchernachfrage und das geringere Wachstum
der Arbeitskosten — im HVPI niederschlagen. Es wird erwartet, dass die jahrliche am HVPI gemes-
sene Teuerung Anfang 2010 nahe bei 1 % liegen wird. Die Preis- und Kostenentwicklung insgesamt
diirfte iiber die geldpolitisch relevante mittlere Frist angesichts einer verhaltenen Nachfrage im Euro-
gebiet wie auch in der iibrigen Welt weiterhin geddmpft verlaufen.

Die Ergebnisse des jiingsten von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF;
siche Kasten 4) zeigen, dass sich die Inflationserwartungen der Prognostiker fiir 2010 und 2011 im
Vergleich zur letzten Umfragerunde nicht wesentlich gedndert haben. Die sich aus dem SPF erge-
benden Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom
Dezember 2009. Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir das Jahr 2014) bleiben mit 1,9 %
unverédndert.
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Die Risiken in Bezug auf die Preisentwicklung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen. Sie
bestehen insbesondere im Zusammenhang mit den Konjunkturaussichten und der Entwicklung der
Rohstoffpreise. Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stirker erhoht werden als derzeit ange-
nommen.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ERSTE QUARTAL 2010

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das erste Quartal 2010 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 15. bis 20. Januar 2010
durchgefiihrt, und 61 Prognostiker haben sich daran beteiligt. Im Rahmen dieser Umfrage werden
die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten in der EU
in Bezug auf Inflation, BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-W&hrungsgebiet ermittelt.!

Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011

Im Vergleich zur letzten Umfragerunde haben sich die Inflationsprognosen nicht wesentlich gedn-
dert: Die Teuerung wird erwartungsgeméaf 2010 bei 1,3 % und 2011 bei 1,5 % liegen; somit wur-
den die Erwartungen gegeniiber den Ergebnissen des vierten Quartals 2009 um 0,1 Prozentpunkte
nach oben bzw. nach unten korrigiert (siche Tabelle).? Viele Befragte gehen davon aus, dass die

1 Angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer kénnen die aggregierten Ergebnisse des SPF ein relativ uneinheitliches Bild
subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln.
2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfii-

gung.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von

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

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2010 Dezember 2010 2011 Dezember 2011 Lingerfristig?
SPF Q1 2010 1,3 1,4 1,5 1,6 1,9
Vorherige Erhebung (04 2009) 1,2 - 1,6 - 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen 09-17 : 0.8-2.0 } }
von Experten des Eurosystems
Consensus Economics (Jan. 2010) 1,2 - 1,5 - 2,0
Euro Zone Barometer (Jan. 2010) 1,2 - 1,5 - 1,9
Reales BIP-Wachstum 2010 Q32010 2011 Q32011 Lingerfristig?
SPF Q1 2010 1,2 1,2 1,6 1,6 1,8
Vorherige Erhebung (Q4 2009) 1,0 - 1,6 - 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen 0.1-15 : 02-22 : }
von Experten des Eurosystems
Consensus Economics (Jan. 2010) 1,3 - 1,6 - 1,9
Euro Zone Barometer (Jan. 2010) 1,3 - 1,6 - 2,0
Arbeitslosenquote” 2010 November 2010 2011 November 2011 Lingerfristig?
SPF Q1 2010 10,5 10,7 10,5 10,4 8,6
Vorherige Erhebung (Q4 2009) 10,6 - 10,4 - 85
Consensus Economics (Jan. 2010) 10,4 - 10,4 - -
Euro Zone Barometer (Jan. 2010) 10,5 - 10,4 - 8,6

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich in der SPF-Umfrage, bei Consensus Economics und im Euro Zone Barometer auf das
Jahr 2014.
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ausgepragte Konjunkturflaute einen Abwértsdruck auf die Inflation ausiiben wird. Die Teuerung
diirfte daher auf kurze bis mittlere Sicht moderat bleiben.

Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011 liegen innerhalb der
Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2009. Gegeniiber den Prognosen, die im Januar 2010
von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer veréffentlicht wurden, fallen die sich
aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2010 etwas hoher aus (um 0,1 Prozentpunkte)
und sind fiir 2011 ebenso hoch.

Die Befragten wurden auch aufgefordert einzuschétzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der kiinf-
tige Inflationswert in bestimmte Intervalle fallen wird. Im Vergleich zur letzten Umfragerunde
blieb die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 weitgehend unverdndert, wobei die
Teilnehmer mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 39 % von einer Inflation zwischen 1,0 % und
1,4 % ausgehen. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2011 hat sich leicht in Richtung niedrige-
rer Inflationsraten verschoben, konzentrierte sich aber wie in der letzten SPF-Umfrage auf die
Bandbreite von 1,5 % bis 1,9 % (siche Abbildung A). Auf der Grundlage der individuellen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen tiberwiegen nach Einschidtzung der Befragten insgesamt die Abwirts-
risiken. So gaben die meisten Teilnehmer eine Punktschétzung ab, die den mittleren Prognose-
wert ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung iibersteigt; sie halten es also fiir wahrscheinlich, dass
das Ergebnis eher unterhalb als oberhalb dieser Punktschitzung liegen wird. Wéhrend viele
Befragte den von den Preisen fiir Rohdl und andere Rohstoffe ausgehenden Druck sowie stei-
gende indirekte Steuern als grofite Aufwértsrisiken fiir die Teuerung in den Jahren 2010 und 2011
angeben, sehen sie Abwartsrisiken im Zusammenhang mit dem erwarteten Anstieg der Arbeits-
losenquote und moglichen weiteren Kursgewinnen des Euro.

(Wahrscheinlichkeit in %)
=== SPF Q12010

waws SPF Q4 2009

—— SPF Q32009

a) 2010 b) 2011
40 40 40 40
30 = 30 30 - 30
20 =Mz Bu= 20 20 | || i— 20
10 ERUE HIEBIE = 10 10 ‘ = | E I 10
0 mll= I‘HE Eli = = | | -m* 0 0 -IHf I‘H E = = I‘Hi 0

<0,0 0,0-0,4 0,5-0,9 1,0-1,4 1,5-1,9 2702,4> 2,5 <0,0 0004 050910141519 2024> 2,5
Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Indikatoren der lingerfristigen Inflationserwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2014) blieben mit 1,9 % stabil (1,91 % gegeniiber
1,92 % in der vorangegangenen SPF-Runde). Die durchschnittliche Punktschétzung liegt unter
den langfristigen Inflationsprojektionen, die Consensus Economics im Oktober 2009 vorgelegt
hat (2,0 %) und entspricht den vom Euro Zone Barometer im Januar 2010 ver6ffentlichten Prog-
nosen.

Die Stabilitét der durchschnittlichen Punktschéitzung (1,9 %) in dieser Umfragerunde geht einher
mit einer weitgehend unverinderten Diskrepanz beziiglich der langerfristigen Inflationserwartun-
gen, gemessen an der Standardabweichung der Punktschédtzungen. Die an der Standardabwei-
chung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte Unsicherheit hin-
sichtlich der Inflationserwartungen erhohte sich leicht auf 0,8 nach 0,7 in der vorangegangenen
Umfrage.> Die Querschnittsverteilung hat sich hin zu niedrigeren Inflationsraten verschoben: Im
Vergleich zum vierten Quartal 2009 meldeten mehr Teilnehmer eine Punktschitzung von 2,0 %
oder darunter (siche Abbildung B). Die Wahrscheinlichkeit, dass die Teuerung langerfristig 2 %
oder mehr betragen wird, lag weiterhin bei 44 %.

Zugleich waren die aus Finanzmarktindikatoren abgeleiteten Messgrof3en der Inflationserwartun-
gen hoher und volatiler als die umfragebasierten Werte (siche Abbildung C)*. Die marktbasierten
MessgroBen der Inflationserwartungen diirften jedoch in jiingster Zeit von Liquiditits- sowie

3 Siche EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
4 Siehe auch EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.

(Anteil der Teilnehmer in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender
Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

=== SPF Q12010 = SPF (fiir 2014)
wasn  SPF Q4 2009 r Consensus Economics (fiir 2014)
SPF Q3 2009 = Euro Zone Barometer (fiir 2014)

—— Implizite finfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in funf Jahren, saisonbereinigt

40 40 2,9 2,9
2,8 28
2,7 2,7
30 30 2,6 2,6
2,5 2,5
24 2.4
23 23
20 20
2,2 2,2
= 2,1 2,1
i 2,0 20
10 R 10 1,9 -1 1,9
i 1.8 1.8
A 1l wl y y
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mehr

Quelle: EZB. Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, Reuters

und EZB-Berechnungen.
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Angebots- und Nachfragefaktoren beeinflusst worden sein.’ Vor allem spiegeln die Riickgidnge
der langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten und vergleichbarer inflationsindexierter
Anleihekurse im Januar den Abbau bestehender Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nach-
frage am Markt fiir inflationsindexierte Anleihen im Anschluss an die Ausgabe solcher Anleihen
im Januar wider.® Die kiirzlich bei diesen Messgrofien beobachtete Volatilitdt ist daher mit einer
gewissen Vorsicht zu behandeln und nicht automatisch als Zeichen fiir Anderungen der lang-
fristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer zu werten.’

Erwartungen fiir das reale BIP-Wachstum

Im Durchschnitt erwarten die SPF-Teilnehmer jetzt, dass das reale BIP des Euro-Wahrungs-
gebiets 2010 um 1,2 % steigen wird. Dies stellt eine Aufwartskorrektur (um 0,2 Prozentpunkte)
ihrer Wachstumserwartungen fiir 2010 im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage dar. Fiir 2011
wird unverdndert ein BIP-Wachstum von 1,6 % erwartet. Die Befragten gehen im Allgemeinen
davon aus, dass mit einer nachhaltigen Konjunkturerholung im Euroraum nicht vor 2011 zu rech-
nen ist, da sich die Lage am Arbeitsmarkt nur ganz allméhlich verbessern und die Investitionsta-
tigkeit aufgrund der niedrigen Kapazitdtsauslastung nicht vor 2011 wieder in Schwung kommen
wird; auBerdem diirfte die Inlandsnachfrage im laufenden Jahr relativ schwach bleiben, und die
Ausfuhren konnten durch einen starken Euro gebremst werden. Die meisten Befragten nannten
das Auslaufen der finanzpolitischen FérdermaBBnahmen als einen der wichtigsten negativen Ein-
fliisse, wihrend sie von der Lagerhaltung und einem Anstieg des Verbrauchervertrauens einen
positiven Wachstumsbeitrag erwarten, der letztlich zu einem Riickgang der Sparquote fiihren
wird.

Die sich aus dem SPF ergebenden Wachstumserwartungen liegen im oberen Bereich der Band-
breiten der im Dezember 2009 von Experten des Eurosystems fiir 2010 und 2011 erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die Wachstumserwartungen
liegen laut dieser Umfrage fiir 2010 um 0,1 Prozentpunkte unter den jiingsten Prognosen von
Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer, stehen aber fiir 2011 mit diesen in Ein-
klang.

Entsprechend der Aufwirtskorrektur der Wachstumserwartungen fiir das reale BIP hat sich die
aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2010 nach oben verschoben. Die Wahrscheinlich-
keit, dass sich das Wachstum des realen BIP auf einen Wert zwischen 1,0 % und 1,4 % belaufen
wird, liegt laut den Umfrageteilnehmern bei 32 %. Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung
fiir 2011 stimmt weitgehend mit der vorherigen SPF-Runde iiberein und konzentriert sich auf die
Bandbreite von 1,5 % bis 1,9 % (siche Abbildung D).

Die Unsicherheit, mit der die Prognosen fiir das reale BIP in einem und in zwei Jahren verbunden
sind, verringerte sich im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage, bleibt aber relativ hoch. Die
Risiken, mit denen die durchschnittliche Punktschétzung des realen BIP-Wachstums behaftet ist,

5 Eine ausfiihrliche Erorterung der Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf marktbasierte Messgrofen der Inflationserwartungen findet
sich in: EZB, Jiingster Anstieg der realen Renditen und Auswirkungen auf die Analyse der Inflationserwartungen, Kasten 3, Monats-
bericht November 2008.

6 Weitere Einzelheiten zur jungsten Entwicklung der Finanzmarktindikatoren der Inflationserwartungen finden sich in Abschnitt 2.4 die-
ses Berichts.

7 Weitere Einzelheiten finden sich in: P. Hordahl und O. Tristani, Inflation risk premia in the term structure of interest rates, Working
Paper Nr. 734 der EZB, 2007.
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(Wahrscheinlichkeit in %)
=== SPF Q12010

wass - SPF Q4 2009
=== SPF Q3 2009

a) 2010 b) 2011
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Quelle: EZB.

1) Entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

scheinen nach unten gerichtet zu sein. Verhaltene Perspektiven fiir die Weltwirtschaft und stei-
gende Olpreise stellen fiir die Konjunkturaussichten im Euro-Wihrungsgebiet die groBten
Abwirtsrisiken dar, wihrend sich Aufwiértsrisiken hauptsachlich aus dem Anstieg des Vertrauens
der Verbraucher und der Anleger ergeben kdnnen.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2014) wurden im Vergleich zur vorangegange-
nen SPF-Runde leicht — um 0,1 Prozentpunkte — auf 1,8 % nach unten korrigiert. Dieses Ergeb-
nis liegt geringfiigig unter den Prognosen von Euro Zone Barometer (2,0 % fiir 2014, verdffent-
licht im Januar 2010) und von Consensus Economics (1,9 % fiir 2014, veréffentlicht im Oktober
2009). Nach den individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu urteilen, sind die Befragten
ebenfalls der Ansicht, dass das ldngerfristige Wachstum iiberwiegend mit Abwértsrisiken behaf-
tet ist.

Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote wurden leicht korrigiert, und zwar fiir 2010 um
0,1 Prozentpunkte nach unten und fiir 2011 um 0,1 Prozentpunkte nach oben; fiir beide Jahre wird
jetzt eine Rate von 10,5 % erwartet. Die Risiken, mit denen die kurz- und mittelfristigen Erwar-
tungen behaftet sind, gelten fiir 2010 und 2011 als leicht nach oben gerichtet. Die Erwartungen
beziiglich der langerfristigen Arbeitslosenquote (fiir 2014) wurden geringfiigig — um 0,1 Prozent-
punkte auf 8,6 % — nach oben korrigiert; hinsichtlich der langerfristigen Aussichten liberwiegen
nach Einschiatzung der Befragten eindeutig die Aufwirtsrisiken.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Aus den jiingsten Daten geht hervor, dass die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets Ende des ver-
gangenen Jahres und Anfang 2010 weiter expandierte. Der Euroraum hat von einer Wende im
Lagerzyklus, einer Erholung der Exporte, den laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturprogrammen und den zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems
ergriffenen Mafinahmen profitiert. Die Konsumausgaben und Investitionen blieben jedoch geddmpfft,
und die Lage an den Arbeitsmdrkten des Eurogebiets hat sich in den letzten Monaten weiter ver-
schlechtert. Lisst man die Volatilitdt der Daten am aktuellen Rand aufser Acht, so wird fiir das lau-
fende Jahr mit einem moderaten Wirtschaftswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet gerechnet, wobei
der Erholungsprozess uneinheitlich verlaufen kénnte. Auf mittlere Sicht diirfte die Wirtschaft des
Euroraums vom anhaltenden Prozess der Bilanzkorrekturen im finanziellen und nichtfinanziellen
Sektor sowohl innerhalb als auch auferhalb des Eurogebiets beeinflusst werden. Da die Binnen-
nachfrage geddampft bleibt und einige der stiitzenden Faktoren voriibergehender Natur sind, ist die
Stirke der wirtschaftlichen Erholung weiterhin ungewiss. Die Risiken fiir diesen Ausblick sind nach
wie vor weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts ste- Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

hen nur wenige neue Konjunkturdaten zur Verfi- e Inkindische Verwendung (ohne Vorrite)

gung. Im dritten Jahresviertel 2009 legte das wess Vorratsverdnderungen

reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wih- e L —

rungsgebiets um 0,4 % gegeniiber dem Vorquar- 10 10

tal zu, nachdem es zuvor fiinf Quartale in Folge 0s , 0s

geschrumpft war (siche Abbildung 26). Die vor- , 100 RRTORY HHHHHH ,

liegenden Daten lassen darauf schliefen, dass die 0.0 rm— i T — 0.0

Wirtschaft des Euroraums im letzten Vierteljahr ~ -05 . ‘\HHH 0.5

2009 sowie Anfang 2010 weiter gewachsen ist. 1.0 10
1,5 15

Aus der Aufschliisselung des realen BIP nach

Verwendungskomponenten fiir das dritte Quartal 20 20

2009 geht hervor, dass die Inlandsnachfrage -2 25

(ohne Vorratsverdnderungen) einen leicht nega-  -3.0 : : ; ; 3,0
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tiven Wachstumsbeitrag leistete, wihrend von 2008 2009

den Vorratsverdnderungen und in geringerem
Mafle auch vom AuBlenbeitrag positive Wachs-
tumsimpulse ausgingen. Der negative Beitrag
der Binnennachfrage war auf einen Riickgang der Investitionen und privaten Konsumausgaben
zuriickzufiihren, der durch steigende Konsumausgaben des Staates teilweise ausgeglichen wurde.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die privaten Konsumausgaben verringerten sich im Zeitraum von Juli bis September 2009 um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im vorangegangenen Vierteljahr leicht gestiegen waren.
Der Konsum der privaten Haushalte blieb im dritten Quartal verhalten, und die Einzelhandelsum-
sdtze sanken im Quartalsvergleich um 0,3 %.

Mit Blick auf die Entwicklung des privaten Verbrauchs im letzten Vierteljahr 2009 und zu Jahres-
beginn 2010 zeichnen die verfiigbaren Angaben zu den Einzelhandelsumsétzen sowie die Daten zum
Verbrauchervertrauen und zu den Pkw-Neuzulassungen nach wie vor ein eher uneinheitliches Bild.
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Einerseits lassen Umfragen zum privaten Kon-
sum insgesamt auf eine allméhliche Verbesse-
rung schlieBen. So stieg etwa der von der Euro-

paischen Kommission verdffentlichte Indikator ~ (Mersverte)

des Verbrauchervertrauens im Eurogebiet in —— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala)?
.. = EEEEEEEES Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
allen drei Monaten des Schlussquartals 2009 an, (rechte Skala)?

==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
(rechte Skala)?

blieb jedoch im Januar unverdndert, was darauf
hindeutet, dass der im ersten Halbjahr 2009

begonnene Aufwirtstrend voriibergehend zum v
Stillstand gekommen ist. Andererseits blieben %
die Umsitze im Einzelhandel (einschlieBlich des 2
Absatzes von Kraftstoffen) im Dezember stabil,

nachdem sie im November um 0,5 % gesunken 10
waren. Im letzten Vierteljahr 2009 verringerten 0
sich die Einzelhandelsumsétze um 0,2 % gegen-

iiber dem Vorquartal und damit nicht ganz so 10
stark wie im vorangegangenen Jahresviertel 20
(siche Abbildung 27), wohingegen sich die 3 20
Zunahme der Pkw-Neuzulassungen auf 1,3 % 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009
verlangsamte (nach 2,8 % im Vorquartal). Infol-

. . : . Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
gedessen gingen die Einzelhandelsumsitze ein- Il%({?;ﬁfsle?’ﬂnlfgngezgzo\s}g%ahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schlieflich der Pkw-Neuzulassungen im vierten zghgélilt:i;eé;rli)gi(}/i'féisgalii's:(l)lnlfc:rclilnriﬁfitgf}sgﬁgoefricij?;gcnommcn.
Quartal 2009 um 0,1 % zuriick. Diese Abschwi- ’ ’

chung gegeniiber dem niedrigen Wachstum im

vorangegangenen Vierteljahr ist auf die Riicknahme der finanziellen Anreize fiir den Pkw-Kauf in

einigen Euro-Landern zuriickzufiihren.

Wenngleich aus den Umfragen unverindert eine Zunahme des Verbrauchervertrauens bis zum Jah-
resende 2009 abzulesen ist, ldsst die Entwicklung der Einzelhandelsumsétze und der Pkw-Neuzulas-
sungen in Verbindung mit den schwachen Arbeitsmérkten und der weiter nachlassenden Wirkung
der finanziellen Anreize fiir den Pkw-Kauf alles in allem darauf schlieBen, dass die privaten Kon-
sumausgaben im Schlussquartal 2009 und moglicherweise auch Anfang 2010 gedampft blieben.

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich im dritten Jahresviertel 2009 um 0,8 % gegeniiber
dem Vorquartal nach einem Riickgang von 1,6 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Diese
Entwicklung bestitigt, dass sich das Tempo des Investitionsriickgangs — insbesondere im Vergleich
zum vierten Quartal 2008 und zum ersten Vierteljahr 2009, als die Investitionen im Quartalsver-
gleich um 4,0 % bzw. 5,4 % sanken — abschwécht. Die Aufschliisselung der Investitionen im dritten
Jahresviertel 2009 zeigt, dass diese Entwicklung nahezu vollstindig den Bauinvestitionen zuzu-
schreiben war, die im Vergleich zum Vorquartal um 1,8 % schrumpften, wohingegen sich die Inves-
titionen ohne Bauten nur um 0,1 % verringerten.

Die fiir das letzte Vierteljahr 2009 verfiigbaren Indikatoren der Investitionstatigkeit im Euroraum
zeigen, dass die Produktion im Baugewerbe sowohl im Oktober als auch im November gegeniiber
dem Vormonat riickldufig war. Im Durchschnitt lag die Bauproduktion in diesem Zweimonatszeit-
raum 1,3 % unter dem fiir das dritte Quartal verzeichneten Stand. Der Produktionsriickgang fiel
damit aber deutlich geringer aus als die im selben Jahresviertel beobachtete Abnahme gegeniiber
dem Vorquartal (-2,6 %).
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Die Investitionstétigkeit diirfte sich in den kommenden Quartalen zwar weiter beleben, aber infolge
der geringen Kapazititsauslastung, einer unverdndert schwachen Nachfrage und Gewinnentwick-
lung, der verschirften Kreditrichtlinien, der Unsicherheit hinsichtlich der Stiarke der wirtschaftlichen
Erholung und eines Uberangebots an den Wohnimmobilienmirkten in einigen Euro-Lindern
gedampft bleiben.

Was die Entwicklung des Aulenhandels betrifft, so erhdhten sich die Ausfuhren im dritten Quartal
2009 um 3,1 % (nach einem Riickgang von 1,2 % im zweiten Vierteljahr), und die Einfuhren legten
um 3,0 % zu (nach einem Minus von 2,8 % im Vorquartal). Der Aullenbeitrag zum vierteljahrlichen
BIP-Wachstum belief sich auf 0,1 Prozentpunkte. Die verfiigbaren Angaben zur Entwicklung in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres lassen darauf schlieBen, dass vom AuBlenhandel auch im
Schlussquartal 2009 keine negativen Wachstumsimpulse ausgegangen sind.

Die Vorratsverdnderungen leisteten im dritten Quartal 2009 einen Beitrag von 0,5 Prozentpunkten
zum BIP-Wachstum, nachdem sie in den ersten beiden Jahresvierteln wachstumsmindernd gewirkt
hatten. Der positive Wachstumsimpuls im dritten Quartal ist allerdings eher auf eine Verlangsamung
des Vorratsabbaus als auf eine beginnende Lageraufstockung zuriickzufithren. Aus der Umfrage
zum Einkaufsmanagerindex (EMI) geht hervor, dass sich das Tempo des Vorratsabbaus im Euro-
gebiet weiter verlangsamt. Unter sonst gleichen Bedingungen deutet diese Entwicklung darauf hin,
dass die Vorratsverdnderungen im Schlussquartal 2009 wohl weiter einen positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum geleistet haben.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND
ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

Der Anstieg der realen Wertschopfung um 0,4 %
im dritten Quartal 2009 war auf die deutliche

1 : . . - ] titi {it
Erholung der Produktion in der Industrie zuriick- nvestitionsguter

wasn - Konsumgiiter
zufiihren, wéihrend die Wertschopfung im l\aforlel_stungsguter
K K . ; . wesm  Energie
Dienstleistungssektor unverdandert blieb und im ... Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

Baugewerbe weiter zuriickging. So nahm die
Wertschopfung in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) im dritten Vierteljahr um 2,3 % gegen-
iiber dem Vorquartal zu, nachdem sie in den drei
Monaten zuvor um 1,5 % gesunken war. Im
Dienstleistungssektor blieb die Wertschopfung
nach einem Anstieg um 0,2 % im zweiten Jah-
resviertel unverdndert, wihrend sie im Bauge-
werbe im dritten Quartal um 0,8 % und damit
etwas starker als im Vorquartal (0,7 %) sank.

Mit Blick auf das Schlussquartal 2009 weitete
sich die Industrieproduktion im November 2009
um 1,0 % gegeniiber dem Vormonat aus, nach-  -12,0 -~~~ -120
dem sie im Oktober noch um 0,3 % gesunken A AN AW Ay Z0E 2
war. In den vergangenen Monaten hat sich die ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. )

. R . . Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Produktion deutlich erholt. So hat sie sich von Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

ihrem Tiefpunkt im April 2009 bis November schnitt drei Monate zuvor dar-
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2009 um 4,7 % erhoht und lag in den beiden
Monaten des vierten Quartals, fiir die Angaben
verfiigbar sind, durchschnittlich 0,8 % iiber
ihrem Stand im dritten Vierteljahr (siche Abbil-
dung 28). Ferner verzeichnete der Auftragsein-
gang in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau)
im November einen kréaftigen Anstieg gegeniiber
dem Vormonat, nachdem er im Oktober zuriick-
gegangen war.

Umfragen deuten ebenfalls darauf hin, dass die
Wirtschaft in den letzten Monaten des vergange-
nen Jahres expandierte (siche Abbildung 29). So
stieg der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe in
diesem Zeitraum weiter an. Im Schlussquartal
2009 lag er im Durchschnitt bei mehr als
51 Indexpunkten (nach weniger als 48 Punkten
im dritten Quartal) und somit erstmals seit dem
zweiten Vierteljahr 2008 deutlich oberhalb der
Wachstumsschwelle. Andere Branchenum-
fragen, wie etwa die der Europédischen Kommis-
sion, bestitigten die Stimmungsauthellung, die
sich aus den EMI-Daten ablesen lasst. Auch die
Umfrageindikatoren fiir die Aktivitdt im Dienst-
leistungssektor weisen einen Aufwirtstrend auf
und deuten darauf hin, dass sich die Expansion
im vierten Quartal 2009 fortgesetzt hat.

Abbildung 29 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie

und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  Industrieproduktion (linke Skala)®
«++++ Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)®
==== EMI (rechte Skala)’
2 (e |
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

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

Hinsichtlich des ersten Quartals 2010 lassen die im Januar verdffentlichten Umfrageindikatoren den
Schluss zu, dass die Wirtschaftstétigkeit auch zu Beginn des Jahres expandierte. Wéhrend der EMI
fiir das verarbeitende Gewerbe im Januar erneut stieg, sank der Index fiir den Dienstleistungsbereich

Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
‘ 2007 2008 ‘ 2008 2008 2009 2009 2009
\ \ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,5 -1,4 -0,6 0,1 -0,8 -0,8 -1,1
Industrie 1,3 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,7
Ohne Baugewerbe 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 -1,8 -1,6
Baugewerbe 3,8 -2,2 -1,9 -2,2 -2,3 -1,4 -2,0
Dienstleistungen 2,1 1,4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1
Handel und Verkehr 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,1
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister i 23 e e U U U
Offentliche Verwaltung 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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zwar auf ein Niveau unterhalb des im letzten Quartal 2009 verzeichneten Durchschnitts, deutete aber
immer noch auf eine Expansion hin. Den Branchenumfragen der Europdischen Kommission zufolge
wurde im Januar in allen Sektoren auller im Baugewerbe, wo das Vertrauen leicht sank, eine Stim-
mungsaufthellung verzeichnet.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich in den letzten Monaten weiter
verschlechtert. Die Beschiftigung ging im dritten Quartal 2009 wie bereits im vorherigen Vierteljahr
um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie im ersten Quartal des vergangenen Jahres
noch starker gesunken war (siehe Tabelle 6). Aufgeschliisselt nach Sektoren waren die Industrie und
das Baugewerbe nach wie vor am stirksten vom Beschéftigungsabbau betroffen. Wéhrend der vier-
teljahrliche Riickgang in der Industrie (ohne Baugewerbe) in Hohe von 1,6 % im dritten Quartal auf
eine gewisse Verlangsamung des Beschéftigungsabbaus im Vergleich zum Vorquartal hinweist, ver-
ringerte sich die Beschéftigung im Baugewerbe im dritten Jahresviertel erneut deutlich, nachdem im
zweiten Quartal gewisse Anzeichen einer Erholung erkennbar gewesen waren. Im Dienstleistungs-
sektor hingegen scheint sich die Beschéftigung etwas besser gehalten zu haben; dort ging sie wie
bereits im zweiten Vierteljahr lediglich um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick (siche Abbil-
dung 30). Umfrageindikatoren deuten auf einen anhaltenden Beschéftigungsabbau zur Jahreswende
hin, wenngleich die Beschéftigungseinbuflen so gering waren wie zuletzt im Oktober 2008.

Die in den letzten Quartalen verzeichneten Beschiftigungsverluste haben zusammen mit der Erho-
lung des Produktionswachstums im Eurogebiet zu einer verbesserten Produktivitit beigetragen. Im
dritten Vierteljahr 2009 sank die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitét (gemessen als Produk-
tion je Erwerbstétigen) im Euro-Wéhrungsgebiet dennoch um 2,0 % gegeniiber dem gleichen Vor-

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeee Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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5 * Pl 20
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2,5 25 £
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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jahrsquartal; dieser Riickgang stellt aber eine deutliche Verbesserung gegeniiber der im ersten Halb-
jahr beobachteten beispiellos starken Kontraktion dar (siche Abbildung 31). In jiingerer Zeit lassen
die aktuellen Umfrageindikatoren den Schluss zu, dass sich die Produktivitit im vierten Quartal wei-
ter verbessert hat.

Die Arbeitslosenquote im Euroraum erhdhte sich im Dezember 2009 auf 10,0 %, nachdem die Quote
fiir November um 0,1 Prozentpunkte auf 9,9 % nach unten korrigiert worden war (siehe Abbil-
dung 32). Hinter dem Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euroraum verbergen sich unterschiedliche
Entwicklungen in den einzelnen Euro-Landern. So erhdhte sich die Arbeitslosenquote in Irland, der
Slowakei und Spanien im vergangenen Jahr deutlich und lag dort erheblich {iber dem Durchschnitt
des Eurogebiets. Die Umfrageindikatoren haben sich von ihren Tiefstdnden erholt, deuten jedoch fiir
die kommenden Monate nach wie vor auf einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euroraum
hin. Dieser diirfte jedoch weniger stark ausfallen, als noch im fritheren Jahresverlauf 2009 beobach-
tet und erwartet worden war.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das Euro-Wéhrungsgebiet hat von einer Wende im Lagerzyklus, einer Erholung der Exporte, den
laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogrammen und den zur Wiederher-
stellung der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen profitiert. Die jiingsten
Daten deuten darauf hin, dass die Wirtschaft im Euroraum in den letzten Monaten 2009 und Anfang
2010 weiterhin expandierte, wenngleich sich der Konsum und die Investitionen offenbar nach wie
vor verhalten entwickelt haben.

(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Gesamtwirtschaft mmm Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe +++++ In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
==== Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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Die Wirtschaft des Eurogebiets wird den Erwartungen zufolge im Jahr 2010 moderat wachsen. Der
Erholungsprozess konnte uneinheitlich verlaufen, da einige der stiitzenden Faktoren voriibergehen-
der Natur sind und die Binnennachfrage schwach bleiben diirfte. Auf mittlere Sicht wird die Erho-
lung wohl vom anhaltenden Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen
Sektor sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Eurogebiets beeinflusst werden. Dariiber hinaus
wirkt sich die niedrige Kapazititsauslastung wahrscheinlich ddmpfend auf die Investitionen aus, und
es diirfte zu einem weiteren leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euroraum kommen, wodurch
das Wachstum der Konsumausgaben gedampft wird. Die Stérke der wirtschaftlichen Erholung bleibt
daher mit Unsicherheit behaftet.

Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten bleiben weitgehend ausgewogen. Einerseits konnten das
Vertrauen weiter zunehmen und die Auflennachfrage hoher sein als projiziert. Des Weiteren kdnn-
ten die laufenden umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturprogramme sowie andere wirt-
schaftspolitische Maflnahmen stérkere Auswirkungen als erwartet haben. Andererseits bestehen wei-
terhin Bedenken im Zusammenhang mit einer stirkeren oder linger andauernden negativen
Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor, erneuten Preissteigerungen bei
Ol und sonstigen Rohstoffen, sich verstirkenden Protektionismusbestrebungen sowie der Moglich-
keit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der Wechselkurs des Euro schwdichte sich in den
vergangenen drei Monaten in nominaler effekti-
ver Rechnung um rund 4 % ab und fiel unter sei-
nen Durchschnitt des Jahres 2009. Die Abwer-
tung der Gemeinschaftswihrung war breit
angelegt, besonders ausgeprdgt waren die Kurs-
verluste aber gegeniiber dem japanischen Yen
und dem US-Dollar.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro —
gemessen an den Wahrungen von 21 der wich-
tigsten Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets — schwichte sich im Dezember und
Januar nach einigen Schwankungen im Novem-
ber deutlich ab (siehe Abbildung 33). Am 3. Feb-
ruar lag er 4,2 % unter seinem Stand von Ende
Oktober bzw. 2,1 % unter seinem Durchschnitt
des Jahres 2009. Die Abwertung der Gemein-
schaftswahrung war in den vergangenen drei
Monaten breit angelegt, besonders ausgeprégt
waren die Kursverluste jedoch gegeniiber dem
japanischen Yen und dem US-Dollar.

US-DOLLAR/EURO

Im Dezember und Januar verlor der Euro in
Relation zur US-amerikanischen Wahrung — vor
dem Hintergrund relativ breit angelegter Kurs-
gewinne des US-Dollar gegeniiber wichtigen
Wahrungen im Dezember — deutlich an Boden.
Zugleich nahm die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer an den Devisenmérkten, gemessen an
der impliziten Volatilitdt iber den Dreimonats-
zeitraum, weiter ab und erreichte einen Stand in
der Nahe ihres zehnjdhrigen Durchschnittswerts
(siche Abbildung 34). Zudem flachte sich auch
die Strukturkurve der impliziten Volatilitdt ab,
was darauf hindeutet, dass die Markte in etwas
geringerem Malle mit einem neuerlichen Auftre-
ten verstirkter Wechselkursvolatilitét rechneten.
Am 3. Februar notierte der Euro bei 1,40 USD
und lag damit 5,5 % unter seinem Stand von
Ende Oktober bzw. in der Ndhe seines Durch-
schnitts des vergangenen Jahres.
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(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen von 21 der wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem
Euro-Wahrungsgebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind
fiir die Wéahrungen 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 angehoren (mit Ausnahme des Pfund Sterling
und der schwedischen Krone). Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht
sich auf den aggregierten Beitrag der Wéahrungen der restlichen
sechs Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets im EWK-21-In-
dex. Die Veranderungen werden unter Verwendung der entspre-
chenden AuBlenhandelsgewichte im EWK-21-Index berechnet.
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Abbildung 34 Wechselkursentwicklung und JAPANISCHER YEN/EURO
implizite Volatilitat Nach einigen Schwankungen im November und

Dezember gab der Euro im Verhéltnis zum japa-

(Tageswerte) nischen Yen im Januar betrichtlich nach und fiel
Wechselkurse unter die Spanne von 129 JPY bis 138 JPY,
— USD/EUR (linke Skala) 1nperhalb d.eren er mehrc?re Monate notiert hatte
++ee+ JPY/EUR (rechte Skala) (sieche Abbildung 34). Die Aufwertung der japa-

1.6 155 nischen Wéhrung im Januar war relativ breit

angelegt und fand in einem Umfeld weltweit
(5 ~ A 103 sinkender Aktienkurse und zunehmender
NV ad \\L\,—v Risikoscheu statt. Die implizite Volatilitit des

_\A\f\ JPY/EUR-Wechselkurses ging tiber kurze Fristen

Sl X atakDw SR w7 % trotz merklicher Ausschlédge zuriick (siche Abbil-
T dung 34). Am 3. Februar wurde der Euro mit
L3 {125 127 JPY gehandelt und lag damit 5,9 % unter sei-
nem Stand von Ende Oktober bzw. rund 2,8 %
19 115 unter seinem Durchschnitt des Jahres 2009.
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= GBP/EUR (linke Skala) Im Dreimonatszeitraum bis zum 3. Februar blie-
ben die am WKM II teilnehmenden Wahrungen
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Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-
November Dezember Januar Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
2009 2010 schwach (stark) notiert. Fiir die danische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die
Quellen: Bloomberg und EZB. Standardschwankungsbreite von +15 %.
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gehandelt (siche Abbildung 35). Der lettische Lats jedoch notierte weiterhin auf der schwachen Seite
des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von +1 %.

Was die Wihrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so ver-
zeichnete der Euro in Relation zum Pfund Sterling in den vergangenen drei Monaten Kursverluste
in Hohe von 2 % und notierte am 3. Februar 1,7 % unter seinem Durchschnitt des vergangenen Jah-
res. Seit Ende Oktober hat die implizite Volatilitdt des GBP/EUR-Wechselkurses deutlich abgenom-
men (siche Abbildung 34), liegt aber besonders bei den lingeren Zeithorizonten weiterhin {iber
ihrem zehnjahrigen Durchschnittswert. Im gleichen Zeitraum wertete die Gemeinschaftswéhrung
zum polnischen Zloty um 6,1 %, zum ruménischen Leu um 4,7 %, zur tschechischen Krone um
1,6 % und zum ungarischen Forint um 1,2 % ab. Auch gegeniiber der schwedischen Krone verlor
der Euro in den vergangenen drei Monaten an Wert (-2,7 %).

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende Oktober bis zum 3. Februar zog der Schweizer Franken in Relation zum Euro um 2,5 % auf
1,47 CHF/EUR an. Diese Aufwertung war vor allem im Dezember zu beobachten, nachdem die Schwei-
zerische Nationalbank ihre Kommunikation zur Wechselkurspolitik gedndert hatte. In derselben Zeit-
spanne bewegten sich die bilateralen Wechselkurse der Gemeinschaftswéahrung gegeniiber dem chine-
sischen Renminbi Yuan und dem Hongkong-Dollar im Einklang mit dem USD/EUR-Wechselkurs. Der
Euro verlor auch gegeniiber wichtigen Rohstoffwéhrungen wie dem kanadischen Dollar (um 7,0 %),
dem australischen Dollar (um 3,2 %) und der norwegischen Krone (um 2,7 %) an Wert.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis November 2009 nahmen sowohl die Ausfuhr als auch die Einfuhr von
Waren und Dienstleistungen zu, und das tiber zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des
Euroraums verringerte sich auf 73,5 Mrd €

(rund 0,8 % des BIP). In der Kapitalbilanz wies

das Eurogebiet im Betrachtungszeitraum per

saldo Kapitalzuffiisse bei Anleihen und Mittelab-
hise bei Aktien und Investmentzertifiaen aus. —— (\eindsins e sz brimgns i

Monatswerte; saison- und arbeitstiglich bereinigt)

== Saldo des Warerfhandels (rechte Skala)
WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND  *°™ Warenausfuhr (linke Skala)

==== Wareneinfuhr (linke Skala)
LEISTUNGSBILANZ
Der Aullenhandel des Euro-Wéhrungsgebiets
expandierte im Dreimonatszeitraum bis Novem- 10 10
ber 2009 weiter. Dabei wies die Warenausfuhr
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Warenausfuhr zunahm (siehe Abbildung 36). 5 :' ._.'.' s
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Tabelle 7 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2009 2009 2009 2009 2009 2009 2008 2009
Okt. Nov. Febr. Mai Aug. Nov. Nov. Nov.
In Mrd €
Leistungsbilanz -4,6 0,1 -13,8 7,1 -0,2 35 -136,1 73,5
Saldo des Warenhandels 7,1 7,0 -3,3 0,9 6,5 5,8 -12,5 29,9
Ausfuhr 110,9 111,1 109,5 104,4 106,8 109,2 1,584,1 1,289,7
Einfuhr 103,8 104,1 112,8 103,5 100,2 103,4 1,596,6 1,259,8
Saldo der Dienstleistungen 3,7 2,3 2,7 2,1 2,5 2,7 40,7 29,9
Einnahmen 38,5 38,3 40,2 39,1 37,8 38,3 511,3 466,1
Ausgaben 34,8 36,0 37,5 37,0 353 35,6 470,6 436,2
Saldo der Erwerbs- und 2,0 33 48 2,0 2.6 33 67,2 38,1
Vermogenseinkommen
Saldo der laufenden Ubertragungen -13,4 -5,8 -8,3 -8,2 -6,6 -8,6 97,1 -95,1
Kapitalbilanz 4,5 -0,6 19,7 12,7 -10,2 12,3 159,7 103,6
Direktinvestitionen und Wertpapier- 15.1 153 83 3.2 109 16,6 1522 207.1
anlagen zusammengenommen (netto)
Nettodirektinvestitionen -2,0 -0,3 -12,5 22 -5.4 -10,7 -200,5 -92,5
Nettowertpapieranlagen 17,1 -14,9 20,8 354 16,3 273 352,7 299,6
Aktien und Investmentzertifikate -34,1 -9,5 -11,9 53 31,7 =233 13,9 5.2
Schuldverschreibungen 51,2 -5,4 32,7 30,1 -15,3 50,6 338,8 2944
Anleihen 32,7 -10,2 30,0 19,7 -31,9 29,9 151,7 143,4
Geldmarktpapiere 18,5 4,8 2,6 10,4 16,6 20,7 187,1 150,9
Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %
Warenhandel und Dienstleistungen
Ausfuhr 4,0 0,0 -12,5 -4,1 0,7 2,1 4,6 -16,2
Einfuhr 0,2 1,1 -11,3 -6,5 -3,5 2,6 8,8 -18,0
Warenhandel
Ausfuhr 5,0 0,1 -14,7 -4,6 2,3 2,3 4,5 -18,6
Einfuhr 1,5 0,2 -12,3 -8,2 -3,2 32 9,2 -21,1
Dienstleistungen
Einnahmen 1,1 -0,5 -5,8 -2,7 -3,4 1.4 4,9 -8,8
Ausgaben -3,5 35 -8,0 -1,4 -4,5 0,9 7,2 -7,3
Quelle: EZB.

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

wurde weiterhin von der Belebung der Auslandsnachfrage gestiitzt. Der Dienstleistungsverkehr
erholte sich im Betrachtungszeitraum ebenfalls, wenngleich nicht so deutlich wie der Warenhandel,
im Vergleich zu den vorangegangenen drei Monaten nahmen die Einnahmen und Ausgaben um
1,4 % bzw. 0,9 % zu (siche Tabelle 7). Die langsamere Erholung des Dienstleistungsverkehrs spie-
gelte die Tatsache wider, dass weltweit die Wachstumsbelebung im Dienstleistungsbereich in den
letzten Monaten hinter jener des verarbeitenden Gewerbes zuriickblieb. Insgesamt bestitigen die
jingsten Angaben, dass sich der AuBenhandel des Euroraums nach dem Einbruch im Jahr 2008 und
in der ersten Jahreshilfte 2009 stabilisiert hat und auf einen moderaten Wachstumspfad einge-
schwenkt ist (siche Kasten 5).
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Kasten 5

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES HANDELS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der vorliegende Kasten befasst sich mit den wichtigsten Merkmalen des starken Handelsriick-
gangs, der Ende 2008 und im ersten Halbjahr 2009 im Euroraum zu verzeichnen war, und den
jingsten Anzeichen einer Handelsstabilisierung.

Aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen geht hervor, dass das gesamte Ausfuhrvolu-
men des Euroraums (d. h. Binnen- und Auflenhandel, Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
zusammengenommen) ab dem zweiten Vierteljahr 2008 fiinf Quartale in Folge schrumpfte (siche
Abbildung A). Der stérkste Riickgang war wéahrend der Zuspitzung der Finanzkrise im Schluss-
quartal 2008 und im Anfangsquartal 2009 zu beobachten, als sich die Quartalsraten zwischen
-7 % und -9 % bewegten. Auch das Gesamtvolumen der Importe verringerte sich in einem dhnli-
chen, wenngleich weniger drastischen Ausma0.

Bestimmungsfaktor des Handelsriickgangs im Euroraum war der weltweite Konjunkturabschwung.
Dabei brach der Warenhandel deutlich stérker ein als der Dienstleistungsverkehr (siche Abbildung
A), und der Riickgang des Handels mit Waren innerhalb des Euroraums war zunéchst etwas ausge-
prégter als bei der Warenausfuhr in Lénder auerhalb des Eurogebiets (siehe Abbildung B). Die
weltweiten Finanzmarktturbulenzen standen im Zeichen eines Vertrauensverlusts, der in den meis-
ten Regionen der Welt zu einem rapiden Lagerabbau und einem starken Nachlassen der Investi-
tionstétigkeit beitrug. Hierdurch wurde der Handel mit Vorleistungs- und Investitionsgiitern deut-
lich stiarker in Mitleidenschaft gezogen als der Handel mit Konsumgiitern (siche Abbildung C).

Abbildung A Ausfuhrvolumen im Warenhandel Abbildung B Volumen der Warenausfuhr
und Dienstleistungsverkehr des Euro- im Binnen- und AuBenhandel des Euro-
Wiahrungsgebiets Wahrungsgebiets
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte; saisonbereinigt) (Verinderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; Monatswerte; saisonbereinigt)
= Warenhandel und Dienstleistungen == Aufenhandel des Euro-Wihrungsgebiets
~~~~~ ‘Warenhandel «++++ Binnenhandel des Euro-Wihrungsgebiets
====Dienstleistungen
6 6 10 10

0 N Y am
”-..‘ﬂ" [ .:
3 -5 g -5

-9 = 55 -9 -15 -15
-12 T T T T T T T T -12 -20 T T T -20
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Quellen: Eurostat-Angaben zu den Volkswirtschaftlichen Gesamt- Quellen: Eurostat, Auienhandelsstatistik und EZB-Berechnungen.
rechnungen und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober
Anmerkung: Die Daten umfassen den Binnen- und den Auf3en- 2009.

handel des Euro-Wihrungsgebiets. Die jiingsten Angaben bezie-
hen sich auf das dritte Quartal 2009.
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(Veranderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; Monatswerte; saisonbereinigt)

= [nsgesamt
----- Investitionsgiiter

(Verdnderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; Monatswerte; saisonbereinigt)

Insgesamt
Vereinigte Staaten

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

====Vorleistungsgiiter ====Vereinigtes Konigreich
—— Konsumgiiter —— Neue EU-Mitgliedstaaten auerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets
AAAAA Asien
- == OPEC-Linder
10 10 15 15
5
0
-5
-10
-15
-20 & -20
-25 —r—r —r—r——r—r—r— -25 -25 —r—r——r—r—r——r—r——r—-25
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat, Aulenhandelsstatistik und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, AuSenhandelsstatistik und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November

2009. 2009, mit Ausnahme der Angaben zu den Ausfuhren in das Ver-
einigte Konigreich, in die neuen EU-Mitgliedstaaten auferhalb
des Euro-Wihrungsgebiets sowie zur Gesamtausfuhr (jeweils
Oktober 2009).

Dieser breit angelegte Handelsriickgang schien durch eine Reihe von Faktoren noch forciert zu
werden. So hatte der Globalisierungsprozess ein betrdchtliches Wachstum bei den vertikalen Ver-
sorgungsketten zur Folge, sodass die Produktion der Exporte zunechmend auf importierten Vor-
leistungen beruht. Als dann der Handel einbrach, konnte dies als Verbreitungsmechanismus
gewirkt haben, der zu einem drastischen Riickgang des Handels mit Vorleistungsgiitern fiihrte.
Ein weiterer wichtiger Bestimmungsfaktor des Handelseinbruchs war offenbar die Knappheit und
Verteuerung der Handelsfinanzierung im Zuge der raschen Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen auf dem Hohepunkt der Finanzmarktturbulenzen. Das Zusammenspielen dieser Fak-
toren scheint den unmittelbaren Einfluss, den der Riickgang der weltweiten Produktion auf den
Handel hatte, noch verstarkt zu haben.

Im dritten Quartal 2009 wiesen die Gesamtausfuhren des Eurogebiets dann wieder positive
Wachstumsraten auf (siche Abbildung A). Dieser Aufschwung wurde hauptséchlich vom Waren-
handel — mit einer geringfiigigen Dominanz des Handels innerhalb des Euroraums — getragen
(sieche Abbildung B). Einige der Faktoren, die zu dem raschen Riickgang des Handels des Euro-
raums beigetragen hatten, wirken sich derzeit stiitzend auf seine moderate Erholung aus. Hervor-
zuheben sind hier insbesondere die jlingste weltweite Konjunkturverbesserung sowie die positive
Wende im Lagerzyklus. Die weltweiten Versorgungsketten scheinen gleichfalls wieder etwas
reaktiviert worden zu sein und haben damit die Erholung des Handels insgesamt und des Handels
mit Vorleistungsgiitern vorangetrieben (siche Abbildung C).
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Die Konjunkturpakete und die MaBBnahmen zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems spielten ebenfalls eine wichtige Rolle und trugen dariiber hinaus zu einer stérke-
ren Nachfrage nach handelbaren Giitern bei. Diese Einschétzung scheint teilweise durch die
besonders deutliche Erholung des Handels mit Asien (siehe Abbildung D), wo umfangreiche fis-
kalische StimulierungsmafBinahmen ergriffen wurden, bestétigt zu werden. Die auf breiter Basis
durchgefiihrten Mafinahmen zur Férderung des Absatzes von Kraftfahrzeugen scheinen sich
ebenfalls positiv auf den Handel auszuwirken. Mit der Stabilisierung des Handels ging auch eine
Verbesserung der Handelsfinanzierungsbedingungen einher.

In der Vorausschau ist die Stirke der Handelserholung noch mit einer gewissen Unsicherheit
behaftet, da die jiingste Verbesserung der Handelsaktivititen des Euroraums teilweise von tem-
poréren Faktoren getragen zu sein scheint. Allerdings konnten sich das wieder erstarkte Vertrauen
und die Belebung der Weltwirtschaft — die insbesondere in Asien zu beobachten ist — positiver als
erwartet auf den Handel auswirken. Ein erneutes Auftreten protektionistischer Bestrebungen
konnte die Erholung des Handels ddmpfen und ist daher auf jeden Fall zu vermeiden.

Infolge dieser Entwicklungen im Auflenhandel des Eurogebiets verbesserte sich der {iber zwolf
Monate kumulierte Warenhandelssaldo im November 2009 weiter, nachdem er im Juli 2009 erst-
mals wieder einen Uberschuss aufgewiesen hatte (siche Abbildung 37). Dieser Verbesserung und
der Abnahme der Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie — wenngleich in
geringerem Mafe — bei den laufenden Ubertragungen stand ein niedrigerer Uberschuss in der Dienst-
leistungsbilanz gegeniiber. Im Ergebnis schrumpfte das iiber zwolf Monate kumulierte Leistungs-
bilanzdefizit des Euro-Wihrungsgebiets im
November 2009 weiter auf 73,5 Mrd € (rund
0,8 % des BIP) nach 136,1 Mrd € im entspre-

chenden Vorjahrszeitraum.
(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;
saison- und arbeitstédglich bereinigt)

KAPITALBILANZ

e Saldo der laufenden Ubertragungen

Im Dreimonatszeitraum bis November 2009 lie- wams Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
. . . . T Saldo der Dienstleistungen

Ben die niedrigeren Nettokdufe auslédndischer — Saldo des Warenhandels

Aktien und Investmentzertifikate und Anlethen = Leistungsbilanzsaldo

durch Ansédssige im Euro-Wéhrungsgebiet dar- 150 150
auf schlielen, dass die Gebietsansdssigen im i
Vergleich zum vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum bei ihrer Geldvermdgensbildung etwas
stirker auf heimische Wertpapiere setzten. Zur
gleichen Zeit stieBen Gebietsfremde im Euro-
raum begebene Aktien und Investmentzertifikate
per saldo ab. Diese Nettoverkdufe wurden nur
teilweise durch hohere Nettokdufe von im Euro-

gebiet begebenen Anleihen ausgeglichen. Insge-  -150 -150
samt hatten diese Entwicklungen in den drei P
Monaten bis November 2009 Nettokapitalab-

2250

fliisse bei Aktien und Investmentzertifikaten und ~ 2%0
Nettokapitalzufliisse bei Anleihen zur Folge
(siche Abbildung 38 und Tabelle 7).

2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB.
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Die anhaltende Abkehr der Gebietsfremden von Aktien und Investmentzertifikaten des Euroraums
und ihre Zuwendung zu entsprechenden Anleihen sowie die gesunkenen Kéufe gebietsfremder
Anleihen durch Gebietsansissige scheinen mit der Entwicklung der Renditeabsténde in Einklang zu
stehen. Der positive Renditeabstand zwischen Anleihen des Euroraums und Anleihen anderer gro-
Ber Volkswirtschaften wie z. B. der Vereinigten Staaten scheint auslédndischen Investoren einen
Anreiz geboten zu haben, verstiarkt Anleihen des Eurogebiets zu erwerben. Dariiber hinaus ver-
buchte der Euroraum per saldo weiterhin Mittelzufliisse bei den Geldmarktpapieren, die gleichwohl
deutlich unterhalb der im vergangenen Jahr verzeichneten Hochststédnde blieben.

Im Bereich der Direktinvestitionen verzeichnete das Eurogebiet im Dreimonatszeitraum bis Novem-
ber 2009 gegeniiber den vorangegangenen drei Monaten einen Anstieg der Nettokapitalabfliisse.
Diese Entwicklung lésst sich hauptsédchlich durch hdhere Auslandsinvestitionen Gebietsanséssiger,
die sich vornehmlich auf Beteiligungskapital konzentrierten, erkldaren. Hierin konnte sich teilweise
die Tatsache widerspiegeln, dass die gebietsansédssigen Unternehmen den bis Oktober 2009 aufwer-
tenden Euro fiir den Erwerb von Vermogenswerten in Landern auBerhalb des Eurogebiets nutzten.
Die von Gebietsfremden im Euroraum getétigten Direktinvestitionen hingegen entwickelten sich
weiterhin verhalten.

Insgesamt verzeichnete das Eurogebiet im Dreimonatszeitraum bis November 2009 bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen gegeniiber den vorangegangenen drei
Monaten einen leichten Anstieg der Nettokapitalzufliisse. Uber zwdlf Monate kumuliert betrugen
diese im November 2009 207,1 Mrd € nach 152,2 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siehe
Abbildung 38).

(in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Nettostrome; Monats-
Monatswerte) werte)
=== Aktien und Investmentzertifikate mmm  Aktien und Investmentzertifikate
wn - Geldmarktpapiere wn Geldmarktpapiere
Anleihen = Anleihen
mesen Direktinvestitionen mesme  Direktinvestitionen
----- Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen .-+ Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
Zusammengenommen Zusammengenommen
120 120 600 600
100 100
80 80

-60 T T T T -60 -400 T T T T -400
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.
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AUFSATZE

EURO-REPOMARKTE UND DIE
FINANZMARKTTURBULENLZEN

Repogeschdfte (d. h. Verkaufs- und Riickkaufsvereinbarungen) sind ein wichtiges Geldmarktinstrument
fiir Marktteilnehmer, die Liquiditdit oder bestimmte Wertpapiere suchen, und stellen eine Alternative zur
Mittelbeschaffung iiber unbesicherte Kredite und iiber die Emission kurzfristiger Wertpapiere dar.

Die Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 ihren Anfang nahmen, wirkten sich in mehrfacher
Hinsicht auf die Euro-Repomdrkte aus, was zu einem betrdchtlichen Riickgang der Umsditze und des
ausstehenden Volumens fiihrte. Special-Repos und Pensionsgeschdfte mit Wertpapieren nicht staat-
licher Emittenten waren am stdrksten betroffen, wihrend General-Collateral-Repos (GC-Repos) —
und insbesondere Pensionsgeschidfte mit Staatsanleihen — ihren Marktanteil ausbauen konnten. Da
die Mehrzahl der Euro-Repogeschdfte mit liquiden und sicheren Anlagen durchgefiihrt wird, lief3 die
Aktivitit am Repomarkt nicht ganz so stark nach wie an den unbesicherten Geldmdrkten.

Die geldpolitischen Operationen des Eurosystems spielten wihrend der Turbulenzen eine wichtige
Rolle fiir die Repomdrkte. Die vermehrte Bereitstellung von Liquiditit — darunter auch Liquiditdit
mit ldngeren Laufzeiten — war von entscheidender Bedeutung, um dem Bankensystem eine Liquidi-
titsabsicherung anzubieten, sie konnte jedoch auch negative Auswirkungen auf die Umsdtze am
Interbanken-Repomarkt gehabt haben. Die Ausgestaltung des Sicherheitenrahmens des Eurosystems
trug zu einer erhohten Verfiighbarkeit qualitativ hochwertiger Sicherheiten an den Interbanken-

Repomdirkten bei.

|  BEDEUTUNG DER REPOMARKTE FUR DAS
EUROSYSTEM

Die Geldmaérkte spielen bei der Durchfiihrung der
Geldpolitik eine entscheidende Rolle. An diesen
Mirkten — dem ersten Element der geldpolitischen
Transmission — handeln die Kreditinstitute mit
kurzfristigen Mitteln. Dort lassen sich Informatio-
nen gewinnen, die von den Zentralbanken (ein-
schlieBlich der EZB) bei der Durchfiihrung ihrer
Geldpolitik verwendet werden. Bestimmte Merk-
male der Durchfithrung der Geldpolitik kénnen
wiederum direkte Auswirkungen auf die Geld-
markte — insbesondere auf Handelsvolumina und
Marktsédtze — haben. Dies gilt nicht nur fiir die
unbesicherten Geldmaérkte, sondern auch fiir die
Repomirkte, was das Interesse des Eurosystems
an diesem Marktsegment erklért.

Bei einem Repogeschift handelt es sich im
Grunde genommen um eine Transaktion, bei der
sich ein Marktteilnehmer von einem anderen
gegen Sicherheiten Finanzmittel leiht (weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 1). Die
Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems stel-
len ein enges Substitut fiir die Repomérkte dar,
da die Marktakteure gegen Sicherheiten sowohl

iiber Interbanken-Repogeschifte als auch beim
Eurosystem Finanzmittel aufnehmen konnen.
Eine Ausweitung des Refinanzierungsvolumens
des Eurosystems kann sich daher auf die Volu-
mina und die Zinssétze an den Repomirkten aus-
wirken. GleichermaBen konnen sich Anderungen
im Laufzeitenprofil der Refinanzierungsgeschifte
des Eurosystems in der Laufzeitstruktur und der
Zinsstrukturkurve an den Repomarkten nieder-
schlagen.

Von besonderer Bedeutung in diesem Zusammen-
hang ist dariiber hinaus die Ausgestaltung des
Sicherheitenrahmens des Eurosystems. Ein beim
Eurosystem als Sicherheit hinterlegter Vermo-
genswert kann nicht gleichzeitig zur Besicherung
eines Kredits am Repomarkt verwendet werden.
Je mehr das Eurosystem daher Sicherheiten
zulésst, die nicht (oder kaum) am Repomarkt
akzeptiert werden, desto mehr Sicherheiten stehen
fiir Geschéfte am Repomarkt zur Verfiigung. Das
Eurosystem hat stets einen breiten Rahmen an
Vermogenswerten als Sicherheiten fiir seine Refi-
nanzierungsgeschifte akzeptiert, darunter auch
Anleihen des privaten Sektors sowie nicht markt-
fahige Sicherheiten. Somit konnten die Banken
weniger liquide Vermdgenswerte als Sicherheiten
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REPOGESCHAFTE: GRUNDLEGENDE BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Ein Repogeschift (d. h. eine Verkaufs- und Riickkaufsvereinbarung) ist eine Vereinbarung zwi-
schen einem Kreditnehmer und einem Kreditgeber, bei der der Kreditnehmer (der auch als ,,Pen-
sionsgeber* bezeichnet wird)

- gegen einen bestimmten Barbetrag (,,Nennbetrag™ des Repogeschéfts) Vermdgenswerte an den
Kreditgeber (,,Pensionsnehmer*) verkauft und

- sich verpflichtet, diese (oder &hnliche) Vermdgenswerte zu einem spéteren Zeitpunkt zum sel-
ben Preis zuziiglich Zinsen als Entgelt fiir die Uberlassung des Barbetrags zuriickzukaufen.

Ein Repogeschift besteht also aus zwei Transaktionen: dem Verkauf und dem Riickkauf von Ver-
mogenswerten. Aus wirtschaftlicher Sicht dhneln Repogeschéfte besicherten Barkrediten: Der
Kreditnehmer erhilt vom Kreditgeber ein Darlehen und liefert dafiir Vermdgenswerte als Sicher-
heiten. Bei einem Repogeschéft wird das rechtliche Eigentum an den Vermogenswerten jedoch
vom Kreditnehmer auf den Kreditgeber iibertragen. Der Kreditgeber darf die Vermogenswerte
also an Dritte weiterverkaufen, muss aber in der Lage sein, sie zuriickzukaufen, um sie dem
Kreditnehmer bei Falligkeit des Repogeschifts wieder zu iibertragen. Kann der Kreditnehmer sei-
ner Verpflichtung zur Riickzahlung des Barbetrags (zuziiglich Zinsen) nicht nachkommen, so
kann der Kreditgeber, ohne auf den Abschluss eines Insolvenzverfahrens warten zu miissen, als
Eigentiimer die Vermogenswerte unverziiglich verwerten. Somit sind Kreditgeber bei Repoge-
schéften besser geschiitzt als bei besicherten Kreditgeschiften.

Die wichtigsten Elemente eines Repogeschifts sind die Laufzeit, der Nennbetrag, der Reposatz,
die als Sicherheit verwendeten Wertpapiere und der Sicherheitsabschlag. Die meisten Repoge-
schifte haben eine feste Laufzeit, die von einem Tag bis zu mehr als einem Jahr reichen kann. Es
gibt drei Arten von Repogeschiften mit eintéigiger Laufzeit: Ubernacht-Repos werden am selben
Tag abgeschlossen und abgewickelt und sind am nichsten Tag féllig; Tomorrow/Next-Repos
werden einen Tag nach dem Abschluss abgewickelt und sind zwei Tage nach dem Abschluss fil-
lig; Spot/Next-Repos werden zwei Tage nach dem Abschluss abgewickelt und sind drei Tage
nach dem Handel fillig. Bei rund 5 % aller Repogeschifte handelt es sich um sogenannte Open
Repos,' die von beiden Vertragspartnern jederzeit gekiindigt werden konnen.

Anhand des Reposatzes wird die Hohe der nach Ablauf des Repogeschéfts falligen Zinszahlung
ermittelt; er gibt den prozentualen Anteil des Nennbetrags des Repogeschifts an, der als Zins zu
entrichten ist. Die meisten Repogeschéfte werden zu einem festen Zinssatz abgewickelt; nur rund
9 % sind mit einer variablen Verzinsung ausgestattet.? Bei variabel verzinslichen Repogeschiften
wird der Reposatz unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz wie den EONIA oder EURI-
BOR festgelegt, dem ein Auf- oder Abschlag zugerechnet wird. Bei solchen Geschéften verén-
dert sich der Reposatz daher zusammen mit dem Referenzzinssatz.

1 Siche International Capital Market Association (ICMA), European Repo Market Survey, Nr. 17, Juni 2009.
2 Siche International Capital Market Association (ICMA), European Repo Market Survey, Nr. 17, Juni 2009.
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AUFSATZE

Euro-Repomirkte und die
Finanzmarktturbulenzen

Die Vertragsparteien eines Repogeschifts konnen sich auf ein bestimmtes Wertpapier (d. h. einen
bestimmten ISIN-Code) als Sicherheit einigen. Solche Transaktionen werden als Special-Repos
bezeichnet. Im Gegensatz dazu beziehen sich sogenannte General-Collateral-Repos (GC-Repos)
lediglich auf eine bestimmte Art von Wertpapieren (d. h. eine Liste von ISIN-Codes). Die Liste
der zugelassenen Wertpapiere (,,GC Basket®) kann beispielsweise Staatsanleihen des Euroraums
umfassen. Bei GC-Repos entscheidet der Kreditnehmer (oder sein Agent), welchen der in der
Liste aufgefiihrten Vermogenswerte er im konkreten Fall als Sicherheit verwenden méchte.
GC-Repos sind immer geldgetrieben — sie werden abgeschlossen, weil sich der Kreditnehmer
Barmittel beschaffen mochte. Special-Repos hingegen sind in der Regel wertpapierinduziert — sie
werden von einem Kreditgeber initiiert, der ein bestimmtes Wertpapier haben mochte. So konnte
beispielsweise ein Kreditgeber den Leerverkauf eines Wertpapiers (also den Verkauf eines Wert-
papiers, das er nicht besitzt) planen, da er davon ausgeht, dass der Preis des Wertpapiers sinken
wird. Um das betreffende Wertpapier liefern zu konnen, muss er es sich zunéchst im Rahmen
eines Special-Repos leihen. In der Regel liegen die Repositze von Special-Repos sehr nahe bei
jenen fiir GC-Repos. Wenn die Nachfrage nach einem bestimmten Wertpapier besonders hoch ist,
konnen sie jedoch deutlich unter dem entsprechenden GC-Reposatz liegen. In diesem Fall wird
das Wertpapier als ,,on special“ bezeichnet.

Zur Absicherung beider Vertragsparteien gegen den Ausfall des jeweils anderen Geschéftspart-
ners sollte der Wert der gestellten Sicherheiten in etwa dem Barwert des Repogeschifts entspre-
chen. Haben die Sicherheiten einen geringeren Wert, erleidet der Kreditgeber einen Verlust, wenn
der Kreditnehmer ausféllt. Haben sie einen hoheren Wert, entsteht dem Kreditnehmer ein Verlust,
wenn der Kreditgeber ausfillt. Aus diesem Grund werden die Sicherheiten zum Mittelkurs zuziig-
lich aufgelaufener Zinsen (,,Dirty-Preis®) bewertet. Da der Markt fiir das als Sicherheit {ibertra-
gene Wertpapier aber womdglich nicht vollkommen liquide ist, besteht das Risiko, dass das Wert-
papier unter dem Mittelkurs verkauft wird. Vor allem aus diesem Grund werden
Sicherheitsmargen bzw. Sicherheitsabschlidge angesetzt. Ein Sicherheitsabschlag von 2 % bedeu-
tet beispielsweise, dass der Marktwert des Wertpapiers 2 % iiber dem nominalen Barwert des
Repogeschifts liegen sollte. Wenn Staatsanleihen von Industrieldndern als Sicherheit dienen, sind
Abschlage in Hohe von 2 % tiblich. Bei Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften hingegen
sind Abschldge von iiber 50 % moglich.

Der Marktwert der tibertragenen Sicherheiten kann sich {iber die Laufzeit des Repogeschifts ver-
andern. Zur Kompensierung solcher Vermogenspreisdnderungen werden Schwankungsmargen
verwendet. Die Sicherheiten werden zu Marktpreisen bewertet, und zwar in der Regel auf Tages-
basis. Verringert sich der Sicherheitenwert, muss der Kreditnehmer zusétzliche Wertpapiere hin-
terlegen. Steigt der Wert der Sicherheiten, erhilt er Wertpapiere zuriick.

bei Geschéften des Eurosystems verwenden und
hochliquide Aktiva — insbesondere Staatsanleihen

Zudem gibt es vereinzelt Hinweise darauf, dass
Aktiva wihrend der Turbulenzen fiir Geschifte

des Euro-Wihrungsgebiets — fiir Transaktionen
am Repomarkt behalten. Dass ein so breites Spek-
trum an Vermogenswerten vom Eurosystem als
Sicherheit zugelassen ist, diirfte im Verlauf der
Turbulenzen eine wichtige Rolle bei der Stabili-
sierung der Finanzmirkte gespielt haben.

des Eurosystems zugelassen sein mussten, um
iiberhaupt an den Repomirkten allgemein akzep-
tiert zu werden. Ein Kreditgeber kann die Sicher-
heiten fiir gewohnlich weiterverwenden (er kann
also die erhaltenen Sicherheiten gegebenenfalls
zur Besicherung eines Pensionsgeschifts ein-
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setzen, um selbst Mittel aufzunehmen). Hierzu
bedarf es allerdings eines Geschéftspartners, der
diese Aktiva als Sicherheit akzeptiert. Ist ein
Vermogenswert fiir Geschéfte des Eurosystems
zugelassen, so ist gewdhrleistet, dass er tatsdch-
lich nochmals bei einem Geschéft mit einer Zen-
tralbank des Eurosystems verwendet werden
kann. Kommt es zu einem Zahlungsausfall eines
Kreditnehmers, so ist der Kreditgeber dariiber
hinaus unter Umstdnden dazu gezwungen, die
Sicherheiten — zumindest voriibergehend — rasch
in fliissige Mittel umzuwandeln. Sind die Sicher-
heiten fiir Geschifte des Eurosystems zugelas-
sen, kann dies im Rahmen einer liquiditétszufiih-
renden Operation des Eurosystems geschehen.

In diesem Aufsatz werden die Auswirkungen der
Finanzmarktspannungen auf die Repomairkte
beschrieben und die Zusammenhénge zwischen
den Geschiften des Eurosystems und den
Repomarkten, die sich im Verlauf der Turbulen-
zen als besonders wichtig erwiesen haben, erlau-
tert. In Abschnitt 2 findet sich eine Gegeniiber-
stellung der Folgen fiir den Repomarkt und den
unbesicherten Geldmarkt. Abschnitt 3 erdrtert
die Entwicklung verschiedener Segmente des
Repomarkts, wahrend Abschnitt 4 eine abschlie-
Bende Zusammenfassung und einen Ausblick
auf die Zukunft enthalt.

2 REPOMARKTE UND UNBESICHERTE
GELDMARKTE

ZINSABSTANDE

Die Verinderungen der Zinsabstinde am unbe-
sicherten Interbankenmarkt und am Repomarkt
sind ein guter Ausgangspunkt fiir einen Ver-
gleich der Entwicklung beider Markte. Als die
Turbulenzen im August 2007 begannen, war der
unbesicherte Interbankengeldmarkt in erhebli-
chem MaB betroffen und ist seither Verspannun-
gen ausgesetzt. Die Zinsabstdnde zwischen den
EURIBOR-Sitzen und den Sétzen fiir Tages-
geldsatz-Swaps (sog. Overnight Interest Rate
Swaps — OIS) beliefen sich bis August 2007
nahezu auf null und schnellten dann innerhalb
weniger Tage auf ein beispiellos hohes Niveau.
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Als die Spannungen im September 2008 nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
ihren Hohepunkt erreichten, vergroBerten sich
die Abstinde des EURIBOR sogar noch weiter
auf nahezu 180 Basispunkte im Dreimonatsbe-
reich (siche Abbildung 1).

Die Repositze hangen von der Qualitét der als
Sicherheit verwendeten Wertpapiere ab. Bei
einem Vergleich der Repositze mit den Sétzen
am unbesicherten Interbankenmarkt muss
zunichst festgelegt werden, welcher der einzel-
nen Repositze betrachtet werden soll. Da am
Euro-Repomarkt in der Regel Staatsanleihen des
Euroraums als Sicherheit verwendet werden
(siehe Abschnitt 3), ist die Wahl von EUREPO-
Sdtzen in diesem Zusammenhang am sinnvoll-
sten. Die EUREPO-Sétze werden von der Euro-
pédischen Bankenvereinigung erstellt und
beziehen sich auf mit Staatsanleihen des Euro-
gebiets besicherte GC-Repos. Wie aus Abbil-
dung | hervorgeht, blieben die Zinsabstinde
zwischen den EUREPO-Sétzen und den Sétzen
von Tagesgeldsatz-Swaps bis September 2008
im Durchschnitt auf einem niedrigen Niveau. Im
Zuge des Zusammenbruchs von Lehman Brot-
hers vergroBerte sich die Differenz leicht, bevor

(in Basispunkten)

= Abstand zwischen Dreimonats-EURIBOR
und dem Satz fiir Tagesgeldsatz-Swaps
Abstand zwischen Dreimonats-EUREPO
und dem Satz fiir Tagesgeldsatz-Swaps
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sie im dritten Quartal 2009 wieder auf ihren vor
Beginn der Turbulenzen verzeichneten Stand
zuriickkehrte. Dies spricht klar dafiir, dass die
Turbulenzen weitaus geringere Auswirkungen
auf die Repositze als auf die Sdtze am unbesi-
cherten Interbankenmarkt hatten.

Zwei Faktoren konnten zur robusten Entwick-
lung der EUREPO-Sitze wihrend der Turbulen-
zen beigetragen haben. Zum einen schiitzen qua-
litativ hochwertige Sicherheiten den Kreditgeber
vor dem Risiko finanzieller Verluste bei einem
Zahlungsausfall des Kreditnehmers. Hierdurch
verringert sich die in den EUREPO-Sétzen ent-
haltene Kreditrisikoprdmie. Zum anderen kdnnen
die Kreditgeber qualitativ hochwertige Sicherhei-
ten relativ einfach wiederverwenden, um bei
Bedarf Mittel am Repomarkt oder beim Eurosys-
tem aufzunehmen. Hierdurch verringert sich die
in den EUREPO-Sitzen enthaltene Pramie fiir
das Refinanzierungs- bzw. Liquidititsrisiko. Wie
sich spéter noch zeigen wird, spielen diese bei-
den Aspekte bei Sicherheiten geringerer Qualitéit
eine nicht ganz so wichtige Rolle.

VOLUMINA

Die Turbulenzen machten sich nicht nur in
erheblichem Mal3e bei den Zinsabstdnden, son-
dern auch beim Umsatz am unbesicherten Inter-
bankenmarkt bemerkbar. An diesem Markt war
von 2002 bis 2007 ein kraftiges und stetiges
Wachstum zu verzeichnen, vom zweiten Quartal
2007 (also vor Beginn der Turbulenzen) bis zum
zweiten Jahresviertel 2008 gab er jedoch um
12 % nach; im darauffolgenden Jahr schrumpfte
der Markt um weitere 25 %, womit er sich auf
einem zuletzt 2002 beobachteten Niveau befand
(siche Abbildung 2)'.

Der Repomarkt scheint im ersten Jahr der Span-
nungen in dhnlichem Umfang beeintrachtigt gewe-
sen zu sein, im zweiten Jahr jedoch weniger stark.
Insgesamt erhohte sich der Umsatz am Repomarkt
von 2002 bis 2007 stirker als am unbesicherten
Interbankenmarkt, bevor er vom zweiten Quartal
2007 bis zum zweiten Jahresviertel 2008 um etwa
12 % schrumpfte und im darauffolgenden Jahr
wieder um rund 5 % anstieg.

(Index: 2002 = 100)
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Quelle: Erhebung der EZB iiber den Geldmarkt des Euro-
Waihrungsgebiets.
Anmerkung: Konstante Teilnehmergruppe von 105 Banken.

Die Daten in Abbildung 2 lassen die Laufzeit der
Transaktionen unberiicksichtigt. Repogeschéfte
mit einer Laufzeit von einem Tag und einem
Jahr werden gleich behandelt. Es ist daher wich-
tig, diese Analyse um Daten zum nach Laufzei-
ten gewichteten Umsatz zu ergédnzen.? Der lauf-
zeitgewichtete Umsatz ist ein besserer Indikator
fiir die GroBe des Repomarkts als der reine
Umsatz. Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, ver-
ringerte sich der laufzeitgewichtete Umsatz am
Repomarkt von 2007 bis 2008 und von 2008 bis

1 Die hier vorgenommene Analyse der Volumina an den Interbanken-
markten stiitzt sich auf zwei Quellen: die Erhebung der EZB iiber
den Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets (,,Euro Money Market
Survey*) und die Erhebung der International Capital Market Asso-
ciation (ICMA) zum européischen Repomarkt (,,European Repo
Market Survey*). Die Erhebung iiber den Geldmarkt des Euro-Wih-
rungsgebiets basiert auf Angaben einer Gruppe von Grofibanken und
wird einmal jahrlich durchgefiihrt. Die teilnehmenden Banken stel-
len Daten zu ihren Geschiften an den unbesicherten Geldmarkten
und den Repomirkten fiir das zweite Quartal des Berichtsjahrs zur
Verfligung. Die quantitativen Daten beziehen sich auf den Umsatz
am Interbankenmarkt (Transaktionen zwischen Banken und Nicht-
banken sind also nicht enthalten). Auch die Erhebung der ICMA
zum europdischen Repomarkt basiert auf Angaben einer Gruppe von
Grofbanken. Sie deckt nur die Repomérkte ab und enthélt Daten zu
den Bestinden an Repogeschiften (also offenen Positionen) zu zwei
Stichtagen im Jahr (im Juni und im Dezember). Die Erhebung wird
in halbjahrlichem Abstand verdffentlicht.

2 Der laufzeitgewichtete Umsatz entspricht der Summe der Volu-
mina aller mit der jeweiligen Laufzeit in Tagen multiplizierten
Transaktionen.
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2009. Am unbesicherten Interbankenmarkt
erhohte sich die entsprechende Messgrofie von
2007 bis 2008 geringfiigig und gab dann im dar-
auffolgenden Jahr deutlich nach. Insgesamt
belief sich der Riickgang des laufzeitgewichte-
ten Umsatzes vom zweiten Vierteljahr 2007 bis
zum zweiten Quartal 2009 am Repomarkt auf
16 % und am unbesicherten Interbankenmarkt
auf rund 31 %.

Es sollte allerdings nicht aufler Acht gelassen
werden, dass Indikatoren zur Grof3e des Repo-
markts leicht auf Anderungen der ihnen
zugrunde liegenden Methoden reagieren kdnnen.
Wie bereits erwihnt, zeigt Abbildung 3 — die auf
der Erhebung der EZB iiber den Geldmarkt des
Euro-Wiéhrungsgebiets basiert — fiir den Zeit-
raum vom zweiten Quartal 2007 bis zum zwei-
ten Vierteljahr 2009 eine Abnahme des laufzeit-
gewichteten Umsatzes an den Repomairkten in
Hohe von 16 %. Die Angaben aus der Erhebung
der ICMA zum européischen Repomarkt (siche
Abbildung 4) verzeichnen an den europiischen

(Laufzeiten bis zu einem Jahr; Index: 2002 = 100)
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Quelle: Erhebung der EZB iiber den Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets.
Anmerkung: Konstante Teilnehmergruppe von 105 Banken.
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Repomairkten von Juni 2007 bis Juni 2009 einen
Riickgang der Bestéinde um 35 %, verglichen mit
einem Wert von 16 % fiir den laufzeitgewichte-
ten Umsatz.

Insgesamt deuten die Daten darauf hin, dass sich
die Volumina am Euro-Repomarkt infolge der
Turbulenzen deutlich verringert haben, vermutlich
jedoch nicht so stark wie die Volumina an den
unbesicherten Euro-Geldmérkten. Womit lasst
sich diese Entwicklung erkliren?

MaBgeblich fiir die Riickgidnge der Volumina
am Repomarkt diirften in erster Linie vier Fak-
toren sein. Erstens begannen die Banken nach
Ausbruch der Turbulenzen in der Regel mit
dem Abbau von Fremdkapital (sog. Delevera-
ging). Die Bilanzen der Banken haben sich nun
bereits seit iiber zwei Jahren verkleinert, was
negative Folgen fiir das Bankgeschift — insbe-
sondere die Kreditvergabe und -nachfrage —
gehabt haben diirfte. Wie weiter unten gezeigt
wird, hat sich der Fremdkapitalabbau auch in

(Index: Juni 2002 = 100)
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Quellen: Erhebung der ICMA zum europdischen Repomarkt und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Anzahl der teilnehmenden Banken variiert von
Umfrage zu Umfrage, sodass die Gesamtbestinde in den ver-
schiedenen Umfragen nicht miteinander vergleichbar sind. Jede
Umfrage enthilt jedoch Angaben zur prozentualen Verinderung
der Bestinde der Banken, die an den vorangegangenen drei
Umfragen teilgenommen haben. Die vorliegende Abbildung
wurde auf Grundlage dieser Angaben erstellt.



einem starken Riickgang der Leerverkéufe nie-
dergeschlagen. Der Umsatz im Segment fiir
Special-Repos hat sich dementsprechend ver-
ringert, wiahrend der Markt fiir GC-Repos weni-
ger stark betroffen war. Zweitens fungierten die
Zentralbanken als Intermediédre zwischen den
Banken. So hat beispielsweise das Eurosystem
das ausstehende geldpolitische Euro-Refinan-
zierungsvolumen von unter 500 Mrd € im drit-
ten Vierteljahr 2008 auf mehr als 800 Mrd € im
Schlussquartal 2008 ausgeweitet, als die
Finanzmarktspannungen ihren Hohepunkt
erreichten. Die Ausweitung der Liquiditétsbe-
reitstellung seitens des Eurosystems ermdg-
lichte es den Banken, ihr Refinanzierungsvolu-
men beim Eurosystem zu erhdhen und weniger
Mittel am Interbankenmarkt aufzunehmen. Dies
fiihrte zu einem Uberschuss an Zentralbankli-
quiditit, der iiber die Einlagefazilitit an das
Eurosystem zuriickgegeben wurde. Die Liqui-
ditdtsmaBnahmen des Eurosystems haben also
einen Teil der Transaktionen am Interbanken-
markt ersetzt. Drittens sind — wie in Abschnitt 3
niher erldutert wird — zwar die meisten der am
Repomarkt als Sicherheiten verwendeten Ver-
mogenswerte von einer relativ hohen Qualitit,
in einigen Marktsegmenten kommen jedoch
auch weniger liquide Aktiva zum Einsatz. Diese
Vermogenswerte bieten dem Kreditgeber einen
geringeren Schutz vor Verlusten beim Zah-
lungsausfall eines Kreditnehmers, und eine wei-
tere Nutzung als Sicherheit durch den Kreditge-
ber diirfte schwierig sein. Die Verwendung
dieser Aktiva zur Besicherung ist daher im Ver-
lauf der Turbulenzen teurer (und in vielen Fal-
len unmoglich) geworden. Viertens sahen sich
einige Marktteilnehmer erheblichem Druck aus-
gesetzt; sie waren nicht in der Lage, Mittel auf-
zunehmen, obgleich sie qualitativ hochwertige
Sicherheiten anbieten konnten, da die Kreditge-
ber angesichts der groBen Unsicherheit jegliche
mit einem Adressenausfall einhergehende Risi-
ken auch bei Repogeschiften vermeiden woll-
ten. Dennoch diirften die Repomérkte vor allem
deshalb weniger stark von der Schieflage an den
Finanzmairkten betroffen gewesen sein als der
unbesicherte Interbankenmarkt, weil die meis-
ten Repogeschéifte mit qualitativ hochwertigen
Aktiva besichert waren.

Einem Beitrag im Quartalsbericht der BIZ?
zufolge verzeichnete der Repomarkt in den Verei-
nigten Staaten interessanterweise grofiere Schwie-
rigkeiten als der Euro-Repomarkt. Ausschlagge-
bend hierfiir diirften vor allem drei Faktoren
gewesen sein. Erstens werden die US-Repomarkte
von groflen Investmentbanken dominiert. Diese
Institute hatten keinen direkten Zugang zu Zent-
ralbankkrediten und waren deshalb besonders
schwerwiegenden Belastungen ausgesetzt, als sich
die Finanzmarktturbulenzen verschérften, sodass
sie ihre Geschifte am Repomarkt stirker ein-
schrinken mussten als die meisten groen europé-
ischen Marktteilnehmer. Zweitens spielten vor der
Schieflage Anleihen nicht staatlicher Emittenten
(insbesondere Agency Bonds, Agency Mortgage-
Backed Securities und Unternehmensanleihen) am
US-Repomarkt eine groBere Rolle. Nach Aus-
bruch der Turbulenzen trockneten die Kassa-
markte flir diese Anleihen merklich aus, sodass sie
kaum mehr als Sicherheiten am Repomarkt einge-
setzt werden konnten. Dies fithrte zu einer
betriachtlichen Nachfrage nach — und relativen
Knappheit an — US-Staatsanleihen sowie einer
Zunahme der Abwicklungsausfalle bei US-Staats-
anleihen im Mérz 2008 und nach dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers. Um diesen Proble-
men zu begegnen, fithrte die US-Notenbank im
Mirz 2008 die Term Securities Lending Facility
ein. Mithilfe dieser Fazilitdt konnen Geschéfts-
partner bestimmte weniger liquide Wertpapiere
gegen Staatsanleihen eintauschen. Drittens hat das
Eurosystem stets einen breiten Rahmen an Ver-
mogenswerten (insbesondere Anleihen nicht staat-
licher Emittenten) als Sicherheiten zugelassen.
Die Geschiftspartner des Eurosystems konnten
daher weniger liquide Aktiva als Sicherheiten fiir
Geschifte des Eurosystems verwenden und ihre
liquidesten Vermogenswerte fiir den Interbanken-
Repomarkt behalten (sieche Kasten 2). In den Ver-
einigten Staaten mussten die Banken vor den
Turbulenzen fiir die meisten Geschéfte der US-
Notenbank Staatsanleihen oder andere sehr
liquide Aktiva verwenden, sodass diese Vermo-
genswerte nicht am Repomarkt eingesetzt wer-
den konnten. Dies hat sich jedoch im Verlauf der

3 P. Hordahl und M. R. King, Die Repo-Mirkte wéihrend der
Finanzmarktturbulenzen, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2008.
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Turbulenzen mit der Einfiihrung verschiedener
neuer Fazilitdten fiir weniger liquide Anleihen
durch die US-Notenbank geéndert.

LAUFZEITEN

Vereinzelt hatte es zundchst Hinweise gegeben,
dass die Marktsegmente fiir Termingelder (also
Mairkte fiir Geschéfte mit einer Laufzeit von
mehr als einem Tag) von den Turbulenzen stér-
ker in Mitleidenschaft gezogen worden waren
als der Markt fiir Tagesgeld. So wurden die
Mirkte fiir Termingelder von den Marktteilneh-
mern gelegentlich als vollig illiquide beschrie-
ben. Diese Einschétzung beruhte vor allem auf
der Beobachtung, dass sich die Zinsabstdnde am
unbesicherten Geldmarkt im Verlauf der Span-
nungen am langen Ende der Terminzinsstruktur-
kurve fiir den Geldmarkt viel stiarker ausgeweitet
hatten als am kurzen Ende.

Der Erhebung der EZB {iiber den Geldmarkt des
Euro-Wéhrungsgebiets zufolge erhdhte sich
allerdings die durchschnittliche Laufzeit eines
Repogeschéfts mit Filligkeit innerhalb eines
Jahres von 6,6 Tagen im zweiten Quartal 2007
auf 7,2 Tage ein Jahr spéter, erst danach ging sie
zurlick und belief sich im zweiten Jahresviertel
2009 auf 6,1 Tage. Am unbesicherten Geldmarkt
lagen die durchschnittlichen Laufzeiten im glei-
chen Zeitraum bei 5,2 Tagen, 6,2 Tagen bzw.
5,5 Tagen. Dies widerspricht bis zu einem
gewissen Grad der anekdotischen Evidenz sich
verkiirzender Laufzeiten.

Grund hierfiir konnten a) das Bediirfnis der
Banken, die Laufzeitenstruktur ihrer Verbind-
lichkeiten zu beeinflussen, und b) Zentralbank-
geschifte gewesen sein. Vor Beginn der Turbu-
lenzen refinanzierten viele Banken langfristige
Vermogenswerte mithilfe kurzfristiger Ver-
bindlichkeiten, die dann in regelmifigen
Absténden verldngert werden mussten. Im Ver-
lauf der Turbulenzen erwies sich diese Strategie
jedoch als riskant, da die Verldngerung der Kre-
dite nicht mehr so einfach war wie zuvor. Die
Nachfrage nach ldngerfristigem Interbankenkre-
dit erhdhte sich daher trotz der gestiegenen Zins-
abstidnde, die fiir solches Geld zu zahlen sind,
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was im ersten Jahr der Turbulenzen zu einem
Anstieg der durchschnittlichen Laufzeiten am
Interbankenmarkt fiihrte, obgleich Banken mit
hohen Kassenbestdnden nur zdgerlich Mittel fiir
mehr als eine Woche frei machten.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brot-
hers begann das Eurosystem, alle liquiditédtszu-
fiihrenden Operationen, einschlieBlich ldnger-
fristiger Refinanzierungsgeschéfte mit Laufzeiten
von bis zu einem Jahr, in Form von Mengenten-
dern mit Vollzuteilung durchzufiihren. So konn-
ten Banken mit ausreichend notenbankféhigen
Sicherheiten die gewiinschten Mittel beim Euro-
system zum Zinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschifte der EZB aufnehmen. Damit entfiel das
Anschlussrisiko fiir die meisten Banken, sodass
diese MaBinahme die Verringerung der durch-
schnittlichen Laufzeiten im Zeitraum von 2008
bis 2009 erklaren konnte.

3 AUSWIRKUNGEN DER
FINANZMARKTTURBULENZEN AUF
VERSCHIEDENE SEGMENTE DES REPOMARKTS

GENERAL-COLLATERAL-REPOS UND SPECIAL-REPOS

Wie in Kasten 1 dargelegt, dienen GC-Repos in
erster Linie der Mittelaufnahme (d. h., sie sind
geldgetrieben), wihrend Special-Repos héufig
wertpapierinduziert und Teil von Leerverkaufs-
strategien sind. Mit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen gewann das Finanzierungsmotiv immer
mehr an Bedeutung, und die Leerverkiufe gin-
gen spiirbar zuriick. So stieg der Anteil der GC-
Repos am gesamten Repoumsatz auf den drei
elektronischen Repo-Handelsplattformen Bro-
kerTec, MTS und Eurex Repo von 5 % vor den
Turbulenzen auf knapp 30 % im zweiten Quar-
tal 2009 (siche Abbildung 5).* Marktteilnehmer
bestétigen auch, dass seit August 2007 weniger
Anleihen ,,on special* gewesen sind. Dies deu-
tet darauf hin, dass die im vorherigen Abschnitt
beschriebenen HandelseinbuBlen an den
Repomarkten nicht zuletzt eine Folge reduzier-

4 Auf elektronische Handelsplattformen entfallen derzeit fast 30 %
aller Repogeschifte.
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ter Leerverkdufe sind. Die Finanzmarktturbu-
lenzen konnten daher an den Repomirkten zu
einer strukturellen Verschiebung in Richtung
des Finanzierungsmotivs gefiihrt haben.

Diese Erkenntnis diirfte kaum tberraschen, da
zwei Faktoren bei der Strategie der Banken wih-
rend der Finanzmarktturbulenzen eine wichtige
Rolle gespielt haben. Wie bereits dargelegt, muss-
ten die Banken zum einen Fremdkapital abbauen.
Infolgedessen haben sie ihre Leerverkdufe herun-
tergeschraubt. Zum anderen mussten die Banken
Mittel aufnehmen, was sich am unbesicherten
Geldmarkt zu akzeptablen Bedingungen schwierig
gestaltete. GC-Repos boten eine relativ gute Alter-
native, solange es moglich war, qualitativ hoch-
wertige Sicherheiten einzusetzen. Der Repomarkt
ist zwar insgesamt geschrumpft, doch der Markt
fiir GC-Repos konnte bis zu einem gewissen Grad
den unbesicherten Geldmarkt ersetzt haben.

(in %)
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Quellen: Erhebungen der ICMA zum européischen Repomarkt,
EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den beim Eurosystem hinterlegten
Sicherheiten beziehen sich auf Jahresdurchschnitte. Alle {ibrigen
Angaben bezichen sich auf den Dezember des jeweiligen Jahres.

REPOGESCHAFTE MIT STAATSANLEIHEN VERSUS
REPOGESCHAFTE MIT PRIVATEN SCHULDTITELN

Eine Analyse der Repomérkte wihrend der
Finanzmarktturbulenzen muss auch die unter-
schiedlichen Arten von Vermégenswerten
beriicksichtigen, die zur Besicherung am Repo-
markt verwendet werden. Grundsitzlich kann
jede Art von Sicherheit eingesetzt werden. In
Europa entfillt jedoch der Grofiteil (80 % bis
90 %) der bei Pensionsgeschiften eingebrachten
Sicherheiten auf Staatsanleihen (siche Abbil-
dung 6). Im Vergleich dazu machten Staatsanlei-
hen des Euroraums im Jahr 2008 nur 40 % der
insgesamt umlaufenden Euro-Anleihen aus.
Waihrend sich der Anteil der Staatsanleihen an
den Anleihemarkten des Euro-Wéhrungsgebiets
insgesamt (und insbesondere ihr Anteil an den
beim Eurosystem hinterlegten Sicherheiten) von
2007 bis 2008 weiter verringerte, war dies beim
Repomarkt interessanterweise nicht der Fall; hier
machten Staatsanleihen zum Ende der Jahre
2007 und 2008 83 % bzw. 88 % des Gesamt-
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volumens aus. Es ist anzunechmen, dass die ver-
stirkte Verwendung von Staatsanleihen zur
Besicherung an den Repomérkten eine Flucht in
qualitativ hochwertige Sicherheiten im Gefolge
der gestiegenen Spannungen, die nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers aufka-
men, widerspiegelt. Da die zur Milderung der
Rezession und zur Stiitzung des Finanzsystems
von den Regierungen ergriffenen Stabilisie-
rungsmafBnahmen zu einer hdheren Emission
von Staatsanleihen fiihrten und die Banken kiinf-
tig moglicherweise mehr Staatsanleihen als
Liquiditatspuffer werden halten miissen, diirfte
der Anteil der Staatsanleihen an den bei Repoge-
schéften verwendeten Sicherheiten in den kom-
menden Jahren hoch bleiben.

Dass sich die Finanzmarktturbulenzen auf die
Art der am Interbanken-Repomarkt verwendeten
Sicherheiten ausgewirkt haben, zeigt sich auch
an der Entwicklung am Markt fiir trilaterale
Repos (sog. Tri-Party-Repos). Dabei handelt es
sich um Repogeschifte, bei denen der Kredit-
geber und der Kreditnehmer das Sicherheiten-
management an einen spezialisierten Dritten —
den sog. Tri-Party-Agenten — ausgliedern.
Kreditnehmer und Kreditgeber einigen sich auf
eine Liste von Vermogenswerten, die als Sicher-
heiten eingesetzt werden konnen. Der Agent
bestimmt daraufhin die Preise der Vermdgens-
werte, aktualisiert diese und legt die Sicherhei-
ten fest, die tatsdchlich verwendet werden. Ziel
ist dabei in erster Linie, die Besicherungskosten
des Kreditnehmers zu reduzieren.

Der Anteil illiquider Sicherheiten ist bei trilate-
ralen Repogeschéften deutlich groBler als bei
sonstigen Repos zwischen Marktteilnehmern.
Dies ist darauf zuriickzuftihren, dass Agenten fiir
Tri-Party-Repos auf die Bepreisung illiquider
Sicherheiten spezialisiert sind. Zwei der gro3ten
Tri-Party-Agenten in Europa sind die beiden
internationalen Zentralverwahrer Euroclear Bank
und Clearstream Banking Luxembourg. Als
Abwicklungsinstitute kdnnen sie aus ihren eige-
nen Abwicklungsdaten detaillierte Informatio-
nen zu Vermdgenspreisen ableiten.
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Ein betrachtlicher Anteil der bei trilateralen Repo-
geschiften verwendeten Sicherheiten entfallt in
der Tat auf strukturierte Wertpapiere wie zum
Beispiel Asset-Backed Securities. Allerdings
bestitigen die Daten von Clearstream Banking
Luxembourg, dass der Anteil strukturierter Wert-
papiere durch die Finanzmarktturbulenzen von
35 % im Juni 2007 auf 25 % im September 2007
zuriickging. Dartiber hinaus erhohte sich laut der
Erhebung der ICMA zum européischen Repo-
markt der Anteil der Staatsanleihen an den Tri-
Party-Repos insgesamt von 20 % bis 30 % vor den
Finanzmarktverwerfungen auf 53 % im Juni 2009.
Dies konnte die Auffassung vieler Marktteilneh-
mer stiitzen, dass es auch fiir Tri-Party-Agenten
unmoglich war, angemessene Preise fiir struktu-
rierte Wertpapiere und fiir viele andere Papiere
privater Emittenten zu bestimmen. Infolgedessen
wurden derartige Sicherheiten seltener verwendet
und durch liquidere Papiere ersetzt, fiir die ver-
lassliche Marktpreise ermittelt werden konnen.

Diese Auslegungen werden durch die Entwick-
lung der bei Repogeschéften angesetzten Sicher-
heitsabschlidge und der Abstinde von Reposétzen
bei verschiedenen Arten von Sicherheiten wih-
rend der Finanzmarktturbulenzen deutlich unter-
mauert. Die Abschlidge wurden bei den meisten
Vermogensklassen erhoht. Bei strukturierten
Wertpapieren waren jedoch Abschldge von bis
zu 100 % zu verzeichnen, sodass sich diese Ver-
mogenswerte nicht mehr als Sicherheiten ver-
wenden lieBen.’ In erster Linie waren Hedge-
fonds und andere Kreditnehmer ohne Rating
betroffen, aber selbst die von GroBbanken gefor-
derten Abschldge wurden deutlich angehoben.

Die Abstéinde von GC-Repositzen fiir verschie-
dene Arten von Sicherheiten werden in Abbil-
dung 7 aufgezeigt. Wie bereits dargelegt, bliecben
die EUREPO-Spreads wéhrend der Finanzmarkt-
turbulenzen meist relativ nahe null, wihrend die
EURIBOR-Spreads nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers mehr als 150 Basispunkte

5 Siehe beispielsweise EZB, EU banks’ funding structure and poli-
cies, Abschnitt 5, Mai 2009.
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JPMorgan (Sétze fiir Repogeschifte mit privaten Schuldtiteln).
Anmerkung: Sétze fiir Repogeschéfte mit privaten Schuldtiteln
mit A-Rating sind vor August 2009 nur fiir vereinzelte Stichtage
verfiigbar.

betrugen. Die Zinsabstinde von Repogeschiften mit
privaten Schuldtiteln® mit einem A-Rating lagen
jedoch nach der Insolvenz von Lehman Brothers
einige Monate lang recht eng bei den EURIBOR-
Spreads. Die Abstidnde bei Repogeschiften mit
privaten Schuldtiteln glichen eher den EURIBOR-
Spreads als den EUREPO-Spreads.

Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit der
Entwicklung der bei Kreditgeschéften des Euro-

systems verwendeten Sicherheiten. Gemaf Arti-
kel 18.1 der ESZB-Satzung sind fiir alle vom
Eurosystem ausgegebenen Kredite Sicherheiten
zu stellen. Das Eurosystem akzeptiert eine breite
Palette verschiedenartiger Vermdgenswerte als
Sicherheiten, darunter Staatsanleihen und Anlei-
hen regionaler Gebietskdrperschaften, Unterneh-
mensanleihen, gedeckte und ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities
sowie nicht marktfdhige Sicherheiten wie zum
Beispiel Kreditforderungen (d. h. Bankkredite).
Seit Oktober/November 2008 hat das Eurosys-
tem sein Verzeichnis notenbankfahiger Sicher-
heiten voriibergehend ausgeweitet, um seine
Politik der Vollzuteilung zu einem festen Zins-
satz bei allen ab diesem Zeitpunkt durchgefiihr-
ten Offenmarktgeschiften zu ergénzen.” Die
Vermogenswerte miissen bestimmte Vorausset-
zungen erfiillen, damit sie fiir die geldpolitischen
Geschifte des Eurosystems zugelassen sind.
Diese Kriterien finden sich in den Allgemeinen
Regelungen der EZB.® Ein Verzeichnis aller
marktfdhigen notenbankfahigen Sicherheiten ist
auf der Website der EZB ver6ffentlicht. Welche
in diesem Verzeichnis enthaltenen Sicherheiten

6 Die Repogeschifte mit privaten Schuldtiteln werden mit Schuld-
titeln des privaten Sektors und nicht mit Staatsanleihen besichert.

7  Siehe die Pressemitteilungen der EZB vom 15. Oktober 2008 und
vom 7. Mai 2009. Die seit Oktober bzw. November 2008 neu in
das Verzeichnis aufgenommenen notenbankféhigen Sicherheiten
umfassen in US-Dollar, Pfund Sterling und Yen denominierte
marktfahige Schuldtitel sowie Sicherheiten mit einem Rating
zwischen A- und BBB-.

8 Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und
Verfahren des Eurosystems, November 2008.

SICHERHEITENVERWENDUNG AM REPOMARKT UND BEI KREDITGESCHAFTEN DES EUROSYSTEMS

Welche Wertpapiere bei Repogeschéften zwischen privaten Geschéftspartnern als Sicherheiten
verwendet werden ist — ebenso wie die Festlegung der Sicherheitsabschldge und des Reposatzes
— Verhandlungssache. Grundsétzlich konnen sich die Vertragsparteien auf jegliche tibertragbaren
Vermogenswerte einigen. In den meisten Fallen werden jedoch ausschlielich sehr liquide Wert-

papiere (insbesondere Staatsanleihen) verwendet.

Warum werden weniger liquide Titel wie Unternehmensanleihen und Asset-Backed Securities fast
nie verwendet? Ein Erkldrungsansatz kdnnte sein, dass solche Wertpapiere dem Kreditgeber eine
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schlechtere Absicherung bieten. Bei illiquiden Vermdgenswerten ist eine Bewertung zu Marktprei-
sen schwierig, sodass es wihrend der Laufzeit des Repogeschifts zu Fehlbewertungen kommen
kann. Selbst wenn die Bewertung angemessen ist, kann der Verduferungspreis eines illiquiden Wert-
papiers deutlich unter dem vorherigen Marktpreis liegen. Wenn der Kreditnehmer ausfillt, kann der
Kreditgeber solche Vermdgenswerte daher moglicherweise nur mit Verlust verkaufen.

Allerdings bleibt dieser Erklarungsansatz unvollstdndig, da bei illiquiden Vermdgenswerten hohere
Sicherheitsabschlige angesetzt werden kdnnen, um zu gewahrleisten, dass der Kreditgeber einen ver-
gleichbaren Schutz genieft wie bei der Verwendung von Staatsanleihen als Sicherheit. Daher bedeu-
ten illiquide Vermogenswerte nicht zwangsldufig eine schlechtere Absicherung des Kreditgebers.

Zur Vervollstindigung dieses Erklarungsansatzes sollte darauf hingewiesen werden, dass der
Kreditnehmer moglicherweise nicht bereit ist, hohe Abschldge in Kauf zu nehmen, da ihm
dadurch zusitzliche Besicherungskosten entstehen. Doch welche Kosten birgt die Verwendung
hochgradig illiquider Sicherheiten wie Asset-Backed Securities genau?

Hier gilt es zu bedenken, dass sich nicht nur beim Kreditnehmer eines Repogeschéfts ein Ausfall
ergeben kann, sondern natiirlich auch beim Kreditgeber. Wenn dies geschieht, wird das als
Sicherheit verwendete Wertpapier in der Regel nicht an den Kreditnehmer zuriickiibertragen.
Nach Bekanntgabe des Ausfalls wird das Repogeschéft gekiindigt, und die Sicherheit wird bewer-
tet. Ubersteigt der Wert der Sicherheit den Barwert, dann behélt der Kreditnehmer das Geld, hat
aber dartiber hinaus eine Nettoforderung gegeniiber dem Kreditgeber, die teilweise oder vollstin-
dig verloren gehen kann. Die zu erwartende Nettoforderung — und somit der potenzielle Verlust
— wird groBer sein, wenn hohe Sicherheitsabschlige angesetzt werden. Aus diesem Grund wird
der Kreditnehmer nicht unbedingt bereit sein, hohe Abschldge hinzunehmen. Daher kénnen die
zusétzlich erwarteten Verluste, die sich aus hoheren Abschldgen ergeben, als Besicherungskosten
betrachtet werden.!

Folglich wiirde der Kreditnehmer womdglich bevorzugt illiquide Vermdgenswerte als Sicherheit
verwenden, sofern der Kreditgeber bereit ist, einen niedrigen Sicherheitsabschlag anzusetzen.
Niedrige Abschlége fiir illiquide Sicherheiten sind aber fiir den Kreditnehmer in der Regel nicht
akzeptabel. Daher werden sich die Vertragsparteien einigen, zunéchst die liquidesten Papiere als
Sicherheiten zu nutzen und fiir diese relativ niedrige Abschlidge anzusetzen. Wertpapiere mit
einer geringeren Liquiditit werden nur dann verwendet, wenn dem Kreditnehmer keine liquide-
ren Titel zur Verfiigung stehen.

Diese Erkldrung fiir die umfangreiche Nutzung von Staatsanleihen als Sicherheiten an den
Repomairkten beruht auf der Annahme, dass der Kreditgeber tatsédchlich ausfallen konnte. Wenn
ein Ausfall des Kreditgebers ausgeschlossen ist, wire der Kreditnehmer eventuell eher bereit,
hohe Abschlége fiir weniger liquide Wertpapiere hinzunehmen. Dies ldsst den Schluss zu, dass
die Banken bei Kreditgeschéften mit Zentralbanken, die so gut wie kein Ausfallrisiko aufweisen,
wohl vorzugsweise weniger liquide Vermdgenswerte als Sicherheit verwenden, selbst wenn die
Zentralbanken fiir solche Vermogenswerte recht hohe Abschldge ansetzen. Diese Strategie
ermdglicht es den Banken zudem, ihre liquideren Wertpapiere fiir die Kreditaufnahme am priva-
ten Repomarkt aufzuheben.

1 Siehe hierzu auch: C. Ewerhart und J. Tapking, Repo markets, counterparty risk and the 2007/2008 liquidity crisis, Working Paper Nr.
909 der EZB, 2008.
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ein Kreditinstitut einsetzt, um die vom Eurosys-
tem ausgegebenen Kredite zu besichern, liegt
groftenteils im Ermessen des jeweiligen Kredit-
instituts.’

Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, hat sich der
Anteil der Staatsanleihen an den bei den geldpo-
litischen Geschaften des Eurosystems verwende-
ten Sicherheiten in den letzten sechs Jahren kon-
tinuierlich verringert. Dariliber hinaus ist der
Anteil strukturierter Wertpapiere vor allem seit
Beginn der Finanzmarktturbulenzen angestie-
gen. Somit hat sich die Zusammensetzung der
beim Eurosystem eingereichten Sicherheiten
gegeniiber den Sicherheiten an den Repomérk-
ten gegensitzlich entwickelt. Dieser Umstand
wird in Kasten 2 néher erortert.

Mit Blick auf Abbildung 7 ist zu beachten, dass
der Zinsabstand bei Pensionsgeschiften mit
Staatsanleihen im Verlauf der Finanzmarktturbu-
lenzen — vor allem in den ersten beiden Quartalen
2009 — sehr stark vom emittierenden Land abhing.
In dieser Zeit weiteten sich die Renditeabstdnde
von Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets
gegeniiber entsprechenden deutschen Titeln deut-
lich aus, da die Marktteilnehmer die Kreditwiir-
digkeit einiger Lander des Euroraums aufgrund
massiver staatlicher Interventionen zum Teil
infrage stellten. Abbildung 7 veranschaulicht,
dass die Zinsabstinde bei Repos mit
AAA-Staatsanleihen in diesem Zeitraum niedri-
ger waren als die EUREPO-Spreads. Wie bereits
erwahnt, beziehen sich die EUREPO-Satze auf
GC-Repogeschifte, die mit Staatsanleihen des
Eurogebiets besichert werden (einschlielich
Anleihen mit einem niedrigeren Rating als AAA).
Die Abstiinde von Repos mit AAA-Staatsanleihen
waren wihrend des Hohepunkts der Finanzmarkt-
turbulenzen leicht riickldufig und kehrten sich ins
Negative. Dies ldsst auf eine zum damaligen Zeit-
punkt betrachtliche Nachfrage nach derartigen
Papieren am Repomarkt schlieBen und spiegelt
die Einschitzung wider, dass sogar bei unbesi-
cherten Ubernachtkontrakten ein gewisses Kre-
ditrisiko herrschte.

CLEARING UBER ZENTRALE GEGENPARTEIEN

Eine wichtige Strategie zur Verringerung einiger
Risiken, die sich aus Repogeschiften ergeben, ist
die Verwendung von Clearinghdusern als zent-
rale Gegenparteien (CCPs). Dabei handelt es sich
um Institute, die eine sogenannte ,,Novation*
anbieten: Sobald zwei Parteien ein Repogeschift
abgeschlossen haben, kommt die zentrale Gegen-
partei hinzu, und das urspriingliche Repogeschift
wird durch zwei neue Transaktionen ersetzt —
eine zwischen dem Kreditnehmer und der CCP
(bei dem die CCP vom Kreditnehmer Sicherhei-
ten erhdlt und ihm Barmittel zur Verfiigung
stellt) sowie eine zwischen der CCP und dem
Kreditgeber (hier liefert die CCP dem Kreditge-
ber Sicherheiten und erhélt von ihm Barmittel).
Selbst wenn eine am Ursprungsgeschift betei-
ligte Partei ausfdllt (d. h. ihren Verpflichtungen
gegeniiber der zentralen Gegenpartei nicht nach-
kommen kann), erleidet die andere Partei keine
Verluste, da das Geschift zwischen dieser zwei-
ten Partei und der CCP dennoch abgewickelt
wird. Nur wenn die zentrale Gegenpartei nicht
mehr in der Lage wére, ihren Verpflichtungen
nachzukommen, kdnnten die weiterhin solventen
Vertragsparteien Verluste erleiden. Dies ist aller-
dings duBerst unwahrscheinlich, da die CCPs
sehr sichere Institute sind, die strikte Mafinah-
men zur Risikosteuerung anwenden.

Die Abwicklung iiber zentrale Kontrahenten ist
fiir den Kreditgeber grundsitzlich attraktiv,
wenn der Kreditnehmer ein signifikantes Aus-
fallrisiko aufweist und zudem ein hohes Risiko
besteht, dass der Barwert des Repogeschéfts
(einschlieBlich Zinsen) den VerduBerungswert
der Sicherheiten (z. B. gemessen am Geldkurs)
zum Zeitpunkt des Ausfalls tibersteigt. Fiir den
Kreditnehmer ist sie von Vorteil, wenn der Kre-
ditgeber ein signifikantes Ausfallrisiko aufweist
und zudem ein hohes Risiko besteht, dass der

9 Das Eurosystem wendet bei ungedeckten Bankschuldverschrei-
bungen Konzentrationslimite an und verbietet die Einreichung
bestimmter Sicherheiten, wenn das Kreditinstitut ,,enge Verbin-
dungen® zum Emittenten dieser Sicherheiten unterhalt.
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Riickkaufswert der Sicherheiten (z. B. gemessen
am Briefkurs) den Barwert iibersteigt. Daher
diirfte sich der Anteil der Repogeschifte, die
iiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt wer-
den, erh6hen, wenn a) die Wahrscheinlichkeit
eines Kontrahentenausfalls zunimmt und b) die
verwendeten Sicherheiten illiquider werden.!°
Als Folge der Finanzmarktturbulenzen haben die
Marktakteure ein groBes Interesse daran, das
Kreditrisiko ihrer Pensionsgeschéfte durch eine
verstirkte Inanspruchnahme von CCPs zu min-
dern; in Europa und in den Vereinigten Staaten
werden staatliche Regelungen erwogen, um die
standardisierten auBerborslichen Transaktionen
in Richtung einer Verrechnung iiber zentrale
Kontrahenten zu lenken.

Die Erhebung der ICMA zum europédischen
Repomarkt liefert Daten zum prozentualen
Anteil der Repogeschifte, die (anonym) {iber
elektronische Handelssysteme oder zentrale
Gegenparteien abgewickelt werden. In den vier
vor den Finanzmarktturbulenzen durchgefiihrten
Erhebungen entfielen 9 % bis 15 % der Pensi-
onsgeschéfte auf elektronische Handelsplattfor-
men; seit Ausbruch der Turbulenzen sind es
10 % bis 18 %, wobei im Dezember 2008 nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers ein
Hochststand von 18 % verzeichnet wurde. Seit
Juni 2008 liefert die ICMA-Erhebung auch
Angaben zum prozentualen Anteil der Repo-
geschifte (einschlieBlich nicht elektronischer
Repos), die durch zentrale Kontrahenten abge-
wickelt wurden. Dieser lag im Juni 2008 bei
24 %, stieg bis Dezember 2008 auf 33 % und
belief sich im Juni 2009 auf 32 %. Diese Daten
bestdtigen somit, dass die Verrechnung iiber
CCPs wihrend der Finanzmarktverwerfungen
leicht zugenommen hat; ausschlaggebend hierfiir
waren groflere Bedenken hinsichtlich des Aus-
fallrisikos, die sich auch auf den Repomarkt aus-
gewirkt haben.

4 ZIUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Zwei wesentliche Trends haben den Euro-Repo-
markt wéhrend der Finanzmarktturbulenzen
gepragt: eine Flucht in qualitativ hochwertige
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Sicherheiten und die wachsende Bedeutung des
Finanzierungsmotivs. Die Flucht in die Qualitét
zeigt sich sowohl an der verstirkten Nutzung
von Staatsanleihen als Sicherheiten bei Repoge-
schiften als auch an der hdufigeren Inanspruch-
nahme zentraler Gegenparteien. Die Tatsache,
dass GC-Repos im Vergleich zu Special-Repos
zugenommen haben, deutet darauf hin, dass der
Repomarkt stiarker als Finanzierungsmarkt
genutzt wird und einige Aktivitdten am unbesi-
cherten Geldmarkt ersetzt haben konnte. Unge-
achtet dessen hat der Repomarkt aufgrund der
Finanzmarktturbulenzen erheblich gelitten.

Die Wechselbeziechung zwischen den geldpoli-
tischen Geschiften des Eurosystems und den
Repomérkten hat im Lauf der Finanzmarktturbu-
lenzen an Gewicht gewonnen. Einerseits wurden
durch die hoheren Volumina der geldpolitischen
Geschifte einige Interbanken-Repogeschifte
verdringt, was den Umsatz an den Repomirkten
dampfte. Andererseits trug der Umstand, dass
das Eurosystem bei seinen geldpolitischen Ope-
rationen einen sehr breiten Kreis an Sicherheiten
akzeptiert, zu einer besseren Verfiigbarkeit qua-
litativ hochwertiger Sicherheiten am Interban-
ken-Repomarkt bei.

In diesem Zusammenhang stellt sich die wich-
tige Frage, inwieweit sich die durch die Finanz-
marktverwerfungen in Gang gesetzte Entwick-
lung am Repomarkt nach dem Ende der
Turbulenzen wieder umkehren wird. Es konnte
sein, dass Anleihen nicht staatlicher Emittenten
ihre wichtige Rolle als Sicherheiten zuriickge-
winnen, wenn sie wieder hinreichend liquide
werden. Allerdings konnten sich die Anforde-
rungen in Bezug auf die Liquiditét eingereichter
Sicherheiten bei Interbanken-Repogeschiften in
Zukunft verschérfen. Die Banken konnten auf3er-
dem bald wieder verstirkt Leerverkéufe titigen.
Angesichts der Vorteile, die Repogeschifte beim
Kredit- und Liquiditétsrisikomanagement mit

10 Die Preisvolatilitat konnte eine geringere Rolle spielen als die
Liquiditét der Sicherheiten, da durch regelméfige Marktpreisbe-
wertungen und Margenausgleiche sichergestellt sein diirfte, dass
der am Mittelkurs (d. h. am Durchschnitt des Geld- und des Brief-
kurses) gemessene Wert der Sicherheiten immer sehr nah am
Barwert liegt.



sich bringen, konnten sie jedoch héufiger zu
Finanzierungszwecken eingesetzt werden, als
dies noch vor August 2007 der Fall war. Der
Repomarkt konnte in der Tat zu den Markten
gehoren, die auf mittlere Sicht infolge der
Finanzmarktturbulenzen an Bedeutung gewin-
nen.
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GEWERB!EIMMOBILIENMARKTE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IHRE
BEDEUTUNG FUR DIE BANKEN

Die Entwicklung der Mdrkte fiir Gewerbeimmobilien ist fiir die Banken im Euro-Wdhrungsgebiet
vor allem deshalb von Bedeutung, weil Kredite an diesen Sektor einen erheblichen Teil der Aktiva
vieler Banken ausmachen und die Kreditvergabe fiir gewerbliche Immobilien tendenziell stirkeren
Schwankungen unterliegt als viele andere Kreditarten. Die Lage an den Gewerbeimmobilien-
mdrkten hat sich in den meisten Lindern des Euroraums seit 2008 verschlechtert, und die negative
Entwicklung hat sich in den letzten Quartalen noch weiter verschdrft. Der vorliegende Aufsatz gibt
einen Uberblick iiber die Miirkte fiir gewerbliche Immobilien im Eurogebiet, beleuchtet aktuelle
Entwicklungen an diesen Mdrkten und stellt Daten zum Kreditengagement der Banken des Euro-
raums im Rahmen der Finanzierung von Gewerbeimmobilien zur Verfiigung.

I EINLEITUNG

Die bisherigen Erfahrungen haben gelehrt, dass
ungeordnete Korrekturen an den Gewerbeimmo-
bilienmérkten bei Finanzkrisen eine wichtige
Rolle spielen kénnen, wie sich insbesondere in
den nordischen Léndern und in den Vereinigten
Staaten zu Beginn der Neunzigerjahre sowie in
einigen asiatischen Volkswirtschaften Ende der
Neunzigerjahre gezeigt hat.

Die Entwicklung an den Maérkten fiir gewerb-
liche Immobilien kann iiber eine Reihe von
Kanilen schwerwiegende Folgen fiir die Finanz-
stabilitdt haben.! Erstens bestehen die Aktiva
vieler Banken des Eurogebiets zu einem erheb-
lichen Teil aus Krediten, die fiir Investitionen in
Gewerbeimmobilien ausgereicht wurden. Sin-
kende Preise und Mieten fiir gewerbliche Immo-
bilien schwiéchen die Ertragskraft und damit die
Schuldendienstfdhigkeit der Immobiliengesell-
schaften und vermindern zudem den Wert der
Hypothekensicherheiten. Ist ein Kreditnehmer
zahlungsunfihig, so miissen die Sicherheiten
unter Umsténden zu einem Preis verwertet wer-
den, der niedriger ist als der Kreditbetrag. Zwei-
tens sind Gewerbeimmobilienkredite tendenziell
volatiler als viele andere Arten von Krediten im
Portfolio der Banken. Drittens kdnnen sich Preis-
korrekturen bei gewerblichen Immobilien {iber
ihre negativen Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft indirekt in den Bankbilanzen niederschla-
gen. Viertens kdnnen sich riicklaufige Preise fiir
Gewerbeimmobilien auch direkt in den Bilanzen
der Banken niederschlagen, sofern diese Immobi-

lieneigentiimer sind. Fiinftens verfiigen institu-
tionelle Anleger wie etwa Versicherungsgesell-
schaften, Pensionskassen, Hedgefonds und
Private-Equity-Unternehmen — die allesamt unter-
schiedliche, aber wichtige Funktionen innerhalb
des Finanzsystems erfiillen — bisweilen sowohl
direkt als auch indirekt {iber umfangreiche Enga-
gements an den Gewerbeimmobilienmarkten.

In Abschnitt 2 wird ein Uberblick iiber die
Mirkte fiir gewerbliche Immobilien und die
Gewerbeimmobiliengesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet gegeben. Abschnitt 3 beleuch-
tet die aktuelle Entwicklung sowie die Aussich-
ten. In Abschnitt 4 wird die Kreditvergabe der
Banken des Euroraums im gewerblichen Immo-
bilienbereich untersucht, da dieses Kreditengage-
ment als der wichtigste Kanal angesehen wer-
den kann, iiber den negative Entwicklungen an
den Gewerbeimmobilienmaérkten die Finanzsta-
bilitdt beeintrdachtigen konnen. In Abschnitt 5
wird ein Fazit gezogen.

2 UBERBLICK UBER DIE GEWERBE-
IMMOBILIENMARKTE UND -GESELLSCHAFTEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zu den Gewerbeimmobilien zihlen eine Vielzahl
ertragbringender Immobilien wie zum Beispiel
Biirogebdude, Gaststétten, Einkaufszentren,

1 Siehe hierzu auch EZB, Commercial property markets — financial
stability risks, recent developments and EU banks® exposures,
Dezember 2008, und EZB, Commercial property investment and
financial stability, in: Financial Stability Review, Dezember 2007.
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Abbildung | Arten von Immobilien

Anmerkung: Fiir Wohnzwecke genutzte Immobilien werden den Gewerbeimmobilien zugeordnet, wenn ihr Besitz gewerblichen Zwecken

dient oder wenn sie fiir gewerbliche Zwecke entwickelt werden.

Hotels, Industrieparks, Lagerhduser, Fabriken
sowie Wohngebidude, deren Eigentiimer bei-
spielsweise eine Immobiliengesellschaft ist (siche
Abbildung 1).

Gewerbeimmobiliengesellschaften konnen defi-
niert werden als Unternehmen, deren Haupt-
geschéftstitigkeit darin besteht, ertragbringende
Immobilien zu erwerben, zu entwickeln oder zu
errichten; hierzu zihlen auch die Vermietung
und Verpachtung von bzw. der Handel mit der-
artigen Immobilien.

Abbildung 2 GroBe der Gewerbeimmobilien-

markte in Europa und Nordamerika

(2008; in Billionen €)
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Quellen: DTZ und RREEF Research.
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Fir Wohnzwecke genutzte Immobilien wie etwa
Mehrfamilienhduser werden den Gewerbeimmo-
bilien zugeordnet, wenn sie sich zu gewerbli-
chen Zwecken im Besitz etwa einer Immobilien-
gesellschaft oder eines institutionellen Anlegers
befinden oder von diesen fiir gewerbliche Zwe-
cke entwickelt werden.

GROSSE DER GEWERBEIMMOBILIENMARKTE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die GroBle der Gewerbeimmobilienmirkte im
Euroraum oder weltweit 1dsst sich nur schwer

Investierbarer und investierter Bestand an
Gewerbeimmobilien

s,Investierbarer
Immobilienbestand

= Teil des als erstklassig ein-
gestuften ,,gesamten Immobi-
lienbestands®, der an profes-
sionelle Investoren verduflert
werden kann oder zum aktuel-
len Zeitpunkt eigengenutzt ist,
aber moglicherweise fiir den
spéteren Verkauf zur Verfi-
gung steht.

= Teil des ,investierbaren
Immobilienbestands®, der
nicht eigengenutzt ist und sich
somit fiir Anlagezwecke im
Besitz professioneller Immo-
bilieninvestoren befindet.

sInvestierter*
Immobilienbestand




exakt bestimmen, da die Mirkte in vielen Lén-
dern fragmentiert und nicht sehr transparent
sind. In manchen Schéitzungen wird der Gesamt-
umfang dieser Mérkte im Eurogebiet bezogen
auf das Jahr 2008 auf rund 4,4 Billionen € ver-
anschlagt (sieche Abbildung 2). Innerhalb des
Euroraums stellt Deutschland mit einem Anteil
von 28 % am Gesamtvolumen den groften
Markt dar, gefolgt von Frankreich mit 20 % und
Italien mit 17 %.

Der Gesamtbestand an gewerblichen Immobilien
lasst sich in mehrere Kategorien untergliedern,
um kenntlich zu machen, inwieweit die jeweilige
Immobilie als Investitionsobjekt genutzt wird
oder genutzt werden kann (siche Tabelle auf
Seite 88). Die GroBe des ,,investierbaren Teils
des Gewerbeimmobilienmarktes im Eurogebiet
wird auf rund 3,2 Billionen € geschétzt; dies ent-
spricht 74 % des Gesamtmarktes (siche Abbil-
dung 2). Der investierbare Teil umfasst nicht den
gesamten Markt, weil nicht alle Immobilien von
ihren Eigentiimern verduBlert werden konnen,
zum Beispiel einige im Staatseigentum befind-
liche Gebidude wie etwa Krankenhéuser, Schulen
und dhnliche Immobilien.

Der investierbare Teil der Markte fiir gewerb-
liche Immobilien ldsst sich weiter in jenen
Bereich unterteilen, der ,,investiert ist, d. h. sich
im Besitz professioneller Anleger befindet und
nicht eigengenutzt ist. Dieser Anteil bildet den
vergleichsweise ,liquideren® Bestand an
Gewerbeimmobilien. Der Gesamtumfang des
investierten Marktes wird im Euro-Wéhrungs-
gebiet auf rund 1,6 Billionen € oder 37 % des
Gesamtmarktes geschitzt (siche Abbildung 2).
Im Léandervergleich variiert dieser Anteil erheb-
lich und bewegt sich in den Euro-Lédndern je
nach Grad der Eigennutzung zwischen 14 % und
80 %.

Neben der unterschiedlichen Gré8e der Mérkte
in den einzelnen Landern des Euroraums gibt es
auch innerhalb der Mirkte Unterschiede hin-
sichtlich der relativen GroBle der jeweiligen
Hauptkategorien von Gewerbeimmobilien, zu
denen in erster Linie Biiro- und Praxisflachen,
Einzelhandelsflichen und Mehrfamilienwohn-

hiuser zéhlen. Das grofite Segment in den Euro-
Léandern ist im Allgemeinen das Einzelhandels-
segment, das rund 37 % des Gesamtmarktes
ausmacht. Auf Biiro- und Praxisflichen sowie
Industriecimmobilien entfallen jeweils etwa 30 %
(siche Abbildung 3).

IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die Geschiftstitigkeit der Immobiliengesell-
schaften im Eurogebiet umfasst eine Vielzahl
von Aktivitidten im Zusammenhang mit Immobi-
lien. Der Begriff ,,Immobiliengesellschaft® ist
daher recht weit gefasst.

Mehr als 80 % des Gesamtvermdgens der Immo-
biliengesellschaften im Euroraum entfallen auf
Unternehmen, die im Bereich der Entwicklung?,
Vermietung und Verpachtung von Gebduden
und/oder der Gebdudeerrichtung titig sind. Der

(2008; in % der Gesamtsumme)
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1 Euro-Wéhrungsgebiet 8 Italien

2 Belgien 9 Luxemburg
3 Deutschland 10 Niederlande
4 Trland 11 Osterreich
5 Griechenland 12 Portugal

6 Spanien 13 Finnland

7 Frankreich

Quellen: RREEF Research und EZB-Berechnungen.

2 Hierzu zdhlt die Bautrdgerschaft fiir Wohngebédude und Nicht-
wohngebiude, d. h. die Sicherstellung der Finanzierung und tech-
nischen Ausfiihrung von Bauprojekten zum Zwecke des spiteren
Verkaufs.
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Anteil der Unternehmen, die Immobilien kaufen
und verkaufen, belduft sich auf 10 %, und der
Rest entfdllt auf Verwaltungsgesellschaften und
Immobilienmakler (siche Abbildung 4). Es ver-
steht sich von selbst, dass viele Immobilienge-
sellschaften in mehreren Bereichen tétig sind.

Die relative Grofle dieser Unternechmen — gemes-
sen am Umfang der insgesamt aufgenommenen
Kredite — stimmt weitgehend mit der Verteilung
des Gesamtvermogens iiberein (siche Abbil-
dung 4). Am stirksten engagierten sich die
Banken bei der Kreditvergabe an Immobilien-
entwickler und Bauunternehmen, wobei die
GroBe der verschiedenen Immobiliensektoren in
den einzelnen Euro-Léndern sehr unterschied-
lich ist. Fiir diese Kreditsegmente der Banken
lassen sich jedoch nur schwer Daten erlangen,
da sie haufig unter der weiter gefassten Katego-
rie ,,Baugewerbe® zusammengefasst werden, die
beispielsweise auch die Kreditgewdhrung an
Eisenbahn- und Autobahnbaugesellschaften
umfasst.

3 GEWERBEIMMOBILIENMARKTE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET - AKTUELLE
ENTWICKLUNGEN UND AUSSICHTEN

WERTENTWICKLUNG

Die Gewerbeimmobilienwerte — d. h. die Preise
fiir gewerbliche Immobilien abziiglich Investiti-
onsausgaben, Instandhaltung und Abschreibun-
gen — haben sich in den letzten zehn Jahren im
Euro-Wihrungsgebiet zyklischer verhalten als die
Wohnimmobilienpreise (siche Abbildung 5). Der
wesentliche Grund hierfiir ist, dass sie sich gene-
rell starker am Konjunkturverlauf orientieren als
die Preise fiir Wohnimmobilien. AuBlerdem sind
Gewerbeimmobilienwerte volatiler: Bei sinken-
den Mieten oder steigendem Leerstand werden
sie auch dann nach unten angepasst, wenn keine
Transaktion stattfindet. Da Daten zu Wohnimmo-
bilienpreisen hingegen auf tatséchlichen Transak-
tionen basieren und Eigenheimbesitzer stirker als
Inhaber gewerblicher Immobilien dazu neigen,
ihre Immobilie auch bei riicklaufigem Wert nicht
aufzugeben, unterliegen die Preise fiir Wohn-
eigentum in der Regel geringeren Schwankungen.
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Kredite fiir gewerbliche Immobilien sind daher
im Kreditportfolio der Banken oftmals die volati-
lere Komponente im Vergleich zu Wohnungsbau-
darlehen (siehe Abschnitt 4).

Wihrend sich die Preise fiir Wohnimmobilien
im Eurogebiet im Jahresverlauf 2008 insgesamt
stabilisierten, waren die Preise gewerblicher
Immobilien seit Jahresbeginn 2008 riickldufig
(siehe Abbildung 5).

Die Entwicklung der vergangenen zehn Jahre im
Euro-Wiahrungsgebiet ldsst sich mit jener in den
Vereinigten Staaten vergleichen, wo sowohl die
Preise fiir Gewerbe- als auch fiir Wohnimmobi-
lien von 2000 bis 2006/07 stdrker gestiegen
waren und anschlieBend umso deutlicher korri-
giert wurden (siehe Abbildung 5). Wihrend die
Wohnimmobilienpreise in den USA im ersten
Halbjahr 2006 ihren Hochststand erreichten,
setzte sich der Anstieg der Preise fiir gewerb-
liche Immobilien bis zur zweiten Jahreshélfte

(2008; in % der Gesamtsumme)
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2 Vermietung, Verpachtung von eigenen oder geleasten
Grundstiicken, Gebauden und Wohnungen

3 Bau von Gebiuden

4 Kaufund Verkauf von eigenen Grundstiicken,
Gebauden und Wohnungen

5 Verwaltung von Grundstiicken, Gebduden und
‘Wohnungen fiir Dritte

6 Vermittlung von Grundstiicken, Gebauden und
Wohnungen fiir Dritte (Immobilienmakler)

Quellen: Bureau van Dijk (Amadeus) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten umfassen nahezu 31 000 Unternehmen
im Euro-Wiahrungsgebiet. Die Klassifizierung entspricht der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen
Gemeinschaft.



(H1 2000 — Q3 2009; Index: H1 2000 = 100)

= Gewerbeimmobilien im Euro-Wihrungsgebiet

----- ‘Wohnimmobilien im Euro-Wiéhrungsgebiet
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Quellen: EZB, Jones Lang LaSalle, Standard and Poor’s und
Bloomberg.

Anmerkung: Bei den Angaben zu den Gewerbeimmobilien han-
delt es sich um , Nettowertverdnderungen®, d. h. Preise abziiglich
Investitionsausgaben, Instandhaltung und Abschreibungen.

2007 fort. Das Ausmalf} der Korrekturen war bis-
lang jedoch an beiden Markten dhnlich groB.

Theoretisch ist fiir die Gewerbeimmobilienpreise
in erster Linie die Entwicklung der Mieten maf-
geblich, da der Nettobarwert der zukiinftigen
Einkommensstrome den Wert einer Gewerbe-
immobilie bestimmen sollte. So war in der Phase
steigender Preise zwischen 2004 und 2007 ein
positiver Zusammenhang zwischen der Wertent-
wicklung gewerblicher Immobilien und Miet-
preissteigerungen zu beobachten (siche Abbil-
dung 6). Allerdings ldsst die Tatsache, dass die
Gewerbeimmobilienwerte in den meisten Lén-
dern stédrker gestiegen sind als die Mieten, dar-
auf schlielen, dass die Preissteigerungen zum
Teil auch durch andere Faktoren als die Wirt-
schaftsentwicklung ausgeldst worden sein konn-
ten, zum Beispiel durch Spekulationsgeschéfte
auf der Jagd nach Rendite. Solche Geschifte
wurden auch durch die relativ niedrigen Zins-
sitze und die zuweilen lockeren Kreditvergabe-
richtlinien der Banken begiinstigt.

(durchschnittliche Verdnderung in % p. a. im Zeitraum von 2004
bis 2007)
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Quellen: Jones Lang LaSalle, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die seit 2007 zu beobachtende Eintriibung an
den Gewerbeimmobilienmérkten des Euro-Wah-
rungsgebiets ist recht breit angelegt. Alle Euro-
Lander, fiir die Daten verfiigbar sind, verzeich-
neten seit dem Schlussquartal 2008 riicklaufige
Werte erstklassiger Immobilien, d. h. Neubauten
an attraktiven Standorten (siehe Abbildung 7).
Im Vorjahrsvergleich sanken die Preise in den
letzten Quartalen um durchschnittlich 10 % bis
13 %. Dieser Wert variiert jedoch zwischen den
einzelnen Léndern erheblich, wobei einige Lan-
der geringere jdhrliche Preisabschlige und
andere einen Preisriickgang von 50 % hinneh-
men mussten.

Im Allgemeinen waren die Korrekturen seit Jah-
resbeginn 2008 in jenen Léndern am grofiten, in
denen zwischen 2004 und 2007 die stdrksten
Preissteigerungen verzeichnet wurden (siehe
Abbildung 8).
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(durchschnittliche Verdnderung in % p. a.; Maximum,
Minimum, Interquartilbereich und gewichteter Durchschnitt)

----- Gewichteter Durchschnitt
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Quelle: Jones Lang LaSalle.

Anmerkung: Fiir Zypern, Malta, die Slowakei und Slowenien lie-
gen keine Angaben vor.

(kumulierte Verdanderung in % p. a.)
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Quellen: Jones Lang LaSalle, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Die Mieten konnten sich in den vergangenen
Quartalen besser behaupten als die Immobilien-
werte und sind auch im ersten Jahresviertel 2009
im Euroraum im Durchschnitt weiter gestiegen
(siche Abbildung 9). Dabei ist allerdings zu
beachten, dass die Mieten oft fiir ein oder meh-
rere Jahre festgelegt sind und mietwirksame Fak-
toren der Nachfrage nach gewerblichem Miet-
raum daher nur mit zeitlicher Verzégerung auf
die tatsichliche Mietentwicklung durchschlagen.
Dariiber hinaus haben sich die Mieten in den
einzelnen Landern des Eurogebiets unterschied-
lich entwickelt; manche Lander haben seit
Anfang 2008 riickldufige Mietwerte verbucht
(siche Abbildung 9).

Im dritten Quartal 2009 gingen die Mietpreise fiir
Gewerbeimmobilien im Euro-Wiahrungsgebiet
um rund 4 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Die
Mieten fiir Biiroraum verringerten sich um
nahezu 10 %, fiir Einzelhandelsflichen blieben
sie hingegen im Schnitt konstant. Aber auch hier
war die Entwicklung in den letzten Quartalen
von Land zu Land unterschiedlich, wobei die
Mietpreise in einigen Landern um bis zu 25 %
gegeniiber dem Vorjahr sanken. Zugleich erhoh-
ten sich die Leerstandsquoten fiir Biiroraum kon-
tinuierlich von rund 7 % Mitte 2008 auf durch-
schnittlich 10 % im dritten Jahresviertel 2009,
weshalb in ndchster Zeit mit einem weiteren
Druck auf die Mieten zu rechnen ist.?

INVESTITIONSTATIGKEIT

Infolge der deutlichen Preissteigerungen in vie-
len Landern und der regen Bautridgertétigkeit
aufgrund der giinstigen Wirtschaftsbedingungen
sind die Maérkte fiir Gewerbeimmobilien im
Euro-Wihrungsgebiet zwischen 2004 und 2008
rasch gewachsen. Diese Entwicklung ging mit
einem betrichtlichen Anstieg der Investitionen
einher. Das vierteljdhrliche Investitionsvolumen
erhohte sich kontinuierlich von rund 10 Mrd €
im ersten Quartal 2004 auf 34,5 Mrd € im dritten
Quartal 2007, womit es einen Hochststand
erreichte (siche Abbildung 10).

3 Siehe Jones Lang LaSalle, Key market rental indicators — Q3 2009,
Oktober 2009.



(Veranderung in % p. a.; Maximum, Minimum, Interquartil-
bereich und gewichteter Durchschnitt)
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Quelle: Jones Lang LaSalle.

Anmerkung: Fiir Zypern, Malta, die Slowakei und Slowenien lie-
gen keine Angaben vor.

Ein Grofteil der Investitionstitigkeit in diesem
Zeitraum entfiel auf Anleger mit hohem Fremd-
kapitalhebel wie Private-Equity-Fonds und
Hedgefonds. Angelockt wurden sie durch die
relativ hohen Renditen auf Gewerbeimmobilien
in einem Umfeld, in dem die Suche nach profita-
blen Anlagen die Renditen vieler anderer Anlage-
kategorien geschmailert hatte. Ferner trug die
giinstige Finanzierung iiber Banken und die
Kapitalmérkte dazu bei, dass die Nachfrage der
Investoren nach Gewerbeimmobilien zunahm.
Die Nachfrage von Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen, die ihren langfristigen Ver-
bindlichkeiten langfristige Anlagen gegeniiber-
stellen wollten, war ebenfalls hoch.

Das hohe Volumen an Sale-and-Lease-Back-
Geschiften, bei denen etwa ein Nicht-Immobilien-
unternehmen seinen Hauptsitz verkauft und
eigenkapitalschonend zuriickmietet, trug eben-
falls zur lebhaften Investitionstétigkeit in den
vergangenen Jahren bei.

Ab Ende 2007 waren die Investitionen stark
riickléufig. Im ersten Quartal 2009 belief sich ihr

=== [n Mrd € (linke Skala)
----- Veréanderung in % p. a. (rechte Skala)
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Quelle: DTZ Research.

Volumen auf 4,5 Mrd €, was einem Riickgang
von 80 % gegeniiber dem im dritten Jahresviertel
2007 verzeichneten Hochststand entspricht
(siche Abbildung 10). Im zweiten und dritten
Quartal 2009 stieg das Investitionsvolumen im
Vergleich zum ersten Jahresviertel wieder leicht
an und lie} damit erstmals seit sieben Quartalen
eine Stabilisierung erkennen, wenngleich nach
wie vor auf niedrigem Niveau.

MARKTE FUR COMMERCIAL MORTGAGE-BACKED
SECURITIES

Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS)
sind Anleihen, die an Wertpapiermarkten begeben
werden und durch ertragbringende Immobilien
grundpfandrechtlich besichert sind. Im Zuge des
starken Preisanstiegs bei Gewerbeimmobilien
zwischen 2004 und 2007 und eines allgemeinen
Interesses an strukturierten Finanzprodukten ent-
wickelte und vergroBerte sich der européische
CMBS-Markt rasch (siehe Abbildung 11). Den-
noch blieb er wesentlich kleiner als viele andere
Mirkte fiir Asset-Backed Securities und auch als
der US-amerikanische CMBS-Markt. Angesichts
der Turbulenzen an den Kredit- und Gewerbe-
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Anmerkung: Die Angaben fiir 2009 beziehen sich auf den Zeit-
raum bis Ende November 2009.

immobilienmérkten kam die Begebung von
CMBS in Europa nach dem Sommer 2007 bei-
nahe zum Stillstand. Somit konnten die Banken
ihr Kreditengagement gegeniiber dem Gewerbe-
immobiliensektor durch eine Verbriefung in
CMBS nicht mehr weiter reduzieren.

Die Spannungen an den Kredit- und Gewerbe-
immobilienméarkten haben zu umfangreichen
Herabstufungen europdischer CMBS durch Rating-
agenturen gefiihrt, und viele Emissionen werden
derzeit auf eine Senkung der Bonitétsnote iiber-
priift. Ausschlaggebend fiir die Rating-Herabstu-
fungen waren a) ein erheblicher Anstieg der auf
Schétzungen beruhenden Beleihungsverhéltnisse
(,,Loan-to-Value Ratios*) infolge fallender Immo-
bilienwerte sowie andere Formen der Verletzung
von Kreditauflagen, b) ein hoheres Refinanzie-
rungsrisiko infolge der Félligkeit vieler CMBS in
den nichsten zwei bis vier Jahren und ¢) Ande-
rungen der Ratings kreditgewdhrender Stellen
(Banken, Unternehmen und Staaten) mit Folge-
wirkungen auf die Ratings einiger CMBS. Die
Herabstufung der CMBS hat wiederum dazu
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2009

gefiihrt, dass Banken, Versicherungen und andere
Anleger am CMBS-Markt Verluste machten und
mehr Sicherheiten stellen mussten.

Bei den Spreads europdischer CMBS wurde ein
zunehmend pessimistischer Ausblick fiir den
Markt eingepreist. Wéhrend sich die Spreads vie-
ler anderer Kreditpapiere und strukturierter Kre-
ditprodukte in den letzten Monaten drastisch ver-
ringerten, lagen die der europdischen CMBS vor
allem aufgrund der negativen und ungewissen
Marktaussichten fiir Gewerbeimmobilien in
Europa weiterhin auf einem erhohten Niveau
(siche Abbildung 12). In den Vereinigten Staaten
hingegen sind die Spreads von CMBS mit AAA-
Rating seit Anfang 2009 deutlich zuriickgegangen
(siche Abbildung 12). Allerdings ist dabei zu
beriicksichtigen, dass die Liquiditdt am US-Markt
durch die Ausweitung der vom Federal Reserve
System im Dezember 2008 eingerichteten ,,Term
Asset-Backed Securities Loan Facility* (TALF)
auf bereits in fritheren Jahren emittierte CMBS
mit AAA-Rating gestiitzt worden ist. Insbeson-
dere bei US-amerikanischen CMBS mit einem



niedrigeren Rating, die nicht im TALF-Programm
zugelassen sind, blieb der Abstand grof8 (siche
Abbildung 12).

AUSBLICK UND RISIKEN FUR DIE GEWERBE-
IMMOBILIENMARKTE UND -GESELLSCHAFTEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Bei einer Anlage in Gewerbeimmobilien sehen
sich die Investoren in der Regel mit zwei Arten
von Risiken konfrontiert. Einerseits sind sie
Ertragsrisiken ausgesetzt, die sich aus steigenden
Leerstandsquoten, sinkenden Mieten und fallenden
Preisen ergeben. Andererseits bestehen Finanzie-
rungsrisiken, die aus Faktoren resultieren, welche
die Kreditvergabe und die Fremdfinanzierungs-
kosten beeinflussen. Hierzu zéhlen Zinserh6éhun-
gen, eine Verschérfung der Kreditvergabericht-
linien der Banken und eine sinkende Nachfrage
nach Unternehmensanleihen.

Die Preisaussichten fiir Gewerbeimmobilien sowie
der Mietausblick hangen im Wesentlichen von der
Konjunkturentwicklung im Euroraum ab, da sich
der Markt relativ stark an den Konjunkturverlauf
anpasst (siche Abbildung 13). Ferner diirften auch
die in néchster Zeit zu erwartenden hohen Ausfall-
raten bei Mietern und der anhaltend schwache
Arbeitsmarkt im Eurogebiet die Nachfrage nach
Mietimmobilien weiterhin dimpfen. Ein Preisriick-
gang ist in erster Linie fiir kreditfinanzierte Anleger
besorgniserregend, da ein Grofiteil der Gewerbe-
immobilienkredite in den kommenden Jahren neu
festgesetzt werden muss. Dabei wird der Preis in
vielen Fallen unter dem Kaufpreis liegen. Folglich
diirften die Verluste in ndchster Zeit aufgrund der
Risiken, die mit der Kreditvergabe fiir bzw. Inves-
titionen in gewerbliche Immobilien verbunden
sind, fiir die Banken zunehmen (siehe unten).

Infolge der Finanzkrise und der gedampften Ent-
wicklung an den Gewerbeimmobilienmarkten
sind die Finanzierungskosten und Risiken fiir
Investitionen in diesem Bereich relativ hoch.
Zwar haben die Anleger in Gewerbeimmobilien
von den niedrigen Zinssétzen profitiert, doch
legen die Banken weiterhin eher konservative
Kreditvergaberichtlinien — einschlieBlich niedri-
gerer Beleihungsgrenzen — und héhere Margen
fiir Gewerbeimmobilienkredite zugrunde. Ein

(Veranderung in % p. a.)
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Anmerkung: Fiir Zypern, Malta, die Slowakei und Slowenien lie-
gen keine Angaben zu Gewerbeimmobilien vor.

schlechterer Zugang zu Finanzierungsmitteln
oder eine Erhohung der Finanzierungskosten
schriankt die Anleger, die auf Fremdkapital ange-
wiesen sind, ein.

Die unsicheren Aussichten fiir die Gewerbe-
immobilienmérkte im Euroraum lassen sich auch
an den in die Zukunft gerichteten Marktindikato-
ren ablesen. Obwohl die Aktienkurse von Unter-
nehmen im Eurogebiet, die ertragbringende
Immobilien besitzen, erschlieBen oder mit die-
sen handeln, seit Mérz 2009 um rund 70 %
gestiegen sind, liegen sie nach wie vor deutlich
unter den Werten der vergangenen Jahre (siche
Abbildung 14).

Langerfristig betrachtet hat die Unsicherheit
beziiglich der Aussichten fiir die Gewerbeimmo-
biliengesellschaften im Euroraum zu historisch
hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir viele
Unternehmen gefiihrt (siehe Abbildung 15).

Alles in allem bleibt die Lage an vielen Gewerbe-
immobilienmérkten im Euro-Wiahrungsgebiet
unsicher. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich
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die negative Entwicklung so lange fortsetzen, bis
sich die Wirtschaftslage verbessert und die
Bereitschaft der Anleger, in gewerbliche Immo-
bilien zu investieren, wieder zunimmt.

4 KREDITVERGABE DER BANKEN FUR
GEWERBEIMMOBILIEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

GROSSE DES KREDITMARKTES FUR GEWERBE-
IMMOBILIEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
Wihrend ein immer grofleres Bewusstsein fiir die
Risiken, die den Banken an den Gewerbeimmobi-
lienmérkten entstehen, zu beobachten ist, sind die
Informationen zum Kreditumfang der Banken an
diesen Mérkten in den einzelnen Léndern des
Euroraums und in der EU bislang eher begrenzt
und fragmentiert. Im vorliegenden Beitrag werden
die Umfrageergebnisse der nationalen Zentralban-
ken und Aufsichtsbehérden sowie branchenbezo-
gene Informationsquellen (wie etwa Immobilien-
beratungen) zur Schitzung des Kreditengagements
der Banken im Euroraum an den Mairkten fiir
Gewerbeimmobilien herangezogen.
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Anmerkung: Bei der Ausfallwahrscheinlichkeit handelt es sich
um eine Schitzung der Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsaus-
falls im folgenden Jahr. Die Angaben beziehen sich auf rund 200
Immobiliengesellschaften, die in zahlreichen Geschéftsfeldern im
Immobilienbereich titig sind.

Der Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Banking
Supervision Committee — BSC), ein Forum der
Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentral-
banken und Aufsichtsbehorden in der EU und der
EZB, fiihrte 2008 eine Umfrage zur Kreditver-
gabe fiir gewerbliche Immobilien und zu dem
damit verbundenen Risikomanagement unter den
Banken in der EU durch.* Die Daten wurden bei
den Banken auf konsolidierter Basis eingeholt.
Was die in der Umfrage verwendete Definition
fir Gewerbeimmobilienkredite betrifft, so wur-
den die Lander (Banken) gebeten, sich an die
vom IWF zur Erstellung seiner ,,Financial Sound-
ness Indicators® zugrunde gelegte Abgrenzung
zu halten. Nach dieser Definition setzen sich
Gewerbeimmobilienkredite aus mit Gewerbe-
immobilien besicherten Krediten sowie Darlehen
an Bauunternehmen und Bautragergesellschaften
zusammen. Im Vorfeld der Datenerhebung wur-
den erhebliche Bemiihungen unternommen, um
die Indikatoren landeriibergreifend moglichst
vergleichbar zu gestalten. Dennoch gibt es nach
wie vor einige Unstimmigkeiten, zum Beispiel

4 Siehe EZB, Commercial property markets — financial stability risks,
recent developments and EU banks’ exposures, Dezember 2008.



aufgrund unterschiedlicher Kreditklassifizierun-
gen der einzelnen Banken.

Aus den Umfrageergebnissen geht hervor, dass
zahlreiche Banken im Euroraum gemessen an
den gesamten Forderungen und Krediten iiber ein
betrachtliches Kreditengagement im Bereich
gewerblicher Immobilien verfiigen. Ende 2007
betrug der Anteil der Gewerbeimmobilienkredite
an den gesamten Forderungen der befragten Ban-
ken im Euroraum im Durchschnitt 5,2 %, und ihr
Anteil an den Krediten insgesamt lag bei 10,4 %.
In absoluter Rechnung beliefen sich die Brutto-
kredite im Dezember 2007 auf 1,1 Billionen €.

Es gilt jedoch zu beachten, dass es bei der Kredit-
vergabe fiir gewerbliche Immobilien erhebliche
Unterschiede zwischen den befragten Banken
gibt. Dies zeigt sich an der breiten Streuung der
jeweiligen Anteile der Gewerbeimmobilien-
kredite in den einzelnen Léndern. Bei den Kredi-
ten insgesamt lag der Anteil zwischen 1,8 % und
36,1 %, bei den Forderungen insgesamt zwi-
schen 1,1 % und 28 %.

Hinsichtlich der Vergleichbarkeit dieser Anteile
auf Landerebene ist jedoch eine gewisse Vorsicht
geboten. Dies hdngt zum einen damit zusammen,
dass der Erfassungsgrad in den einzelnen Landern
sehr unterschiedlich war und von 40 % bis 100 %
der Gesamtaktiva des Bankensektors reichte. Zum
anderen meldeten einige Lénder lediglich Daten
fiir die Banken, die im Bereich der Vergabe von
Gewerbeimmobilienkrediten am starksten enga-
giert bzw. sogar darauf spezialisiert sind, wahrend
andere Lander Angaben zum gesamten Banken-
system machten (z. B. auf Basis von Kreditregis-
tern oder anderen Quellen).

Neben der BSC-Umfrage lassen sich Informationen
zu Bankkrediten fiir Gewerbeimmobilien auch aus
der sektoralen Aufschliisselung der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gewinnen, da
diese unter anderem auch Kredite fiir gewerbliche
Immobilien umfassen. Diese Daten ermoglichen
dariiber hinaus Riickschliisse darauf, wie sich die
Kreditvergabe fiir Gewerbeimmobilien im gesam-
ten Bankensektor des Eurogebiets im Zeitverlauf
entwickelt hat. Allerdings ist bei der Interpretation

(in % der gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften; Maximum, Minimum, Interquartilbereich und
gewichteter Durchschnitt)
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der Indikatoren auf Basis der sektoralen Aufschliis-
selung Vorsicht geboten, da diese Kategorie auch
Kredite fiir andere Tétigkeitsfelder beinhaltet.’

Basierend auf dieser Messgrof3e erhohte sich die
Kreditvergabe der Banken an den Gewerbeimmo-
biliensektor in den Jahren bis zum Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen in den meisten Léndern
kontinuierlich. Einige Lénder verzeichneten einen
starken Anstieg der Kredite fiir Gewerbeimmo-
bilien (ohne Bauleistungen) gemessen an der
gesamten Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften (siehe Abbildung 16). Im Zuge der
Verschirfung des Konjunkturabschwungs und
einer deutlichen Verschlechterung der Lage an
den Gewerbeimmobilienmirkten haben die Ban-
ken im Euroraum ihr Kreditengagement gegen-
iiber diesem Sektor gemessen an der Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen im Jahr
2008 insgesamt leicht reduziert.

5 Ferner ist zu beachten, dass diese Indikatoren — im Gegensatz zu
der breiter angelegten Konsolidierung in der Umfrage des BSC —
auf national konsolidierter Basis zur Verfiigung gestellt wurden.

6 Zwar ist diese Zahl nahezu identisch mit jener aus der BSC-
Umfrage, doch sind die Zahlen nicht vollstandig vergleichbar, da
die Daten aus beiden Erhebungen Unterschiede hinsichtlich des
Erfassungsgrads und der Konsolidierung aufweisen und auch die
Definitionen nicht genau iibereinstimmen.
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In absoluter Rechnung beliefen sich die Brutto-
kredite der Banken des Eurogebiets fiir gewerb-
liche Immobilien im Dezember 2008 auf Basis
dieser Messgrofie den Schitzungen zufolge auf
1,1 Billionen €.

AUFSCHLUSSELUNG DER GEWERBEIMMOBILIEN-
KREDITE NACH GEOGRAFISCHER LAGE UND ART
DER IMMOBILIE

Um das mit der Vergabe von Gewerbeimmobilien-
krediten verbundene Risiko abzuschétzen, sind
neben qualitativen Informationen zum Risiko-
management der Banken — beispielsweise einer
sorgfiltigen Priifung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Verhéltnisse des Kreditnehmers —
auch quantitative Angaben zur geografischen
Lage, Art der Immobilie (Biiro- oder Praxis-
fliche, Einzelhandelsfliche oder Wohnimmo-
bilie) und zum Kreditzweck (Entwicklung oder
Investment) erforderlich.

Derartig aufgeschliisselte Daten liegen 6ffentlich
nur in begrenztem Malle vor, da tendenziell
lediglich jene Kreditgeber, die sich auf die Ver-
gabe von Gewerbeimmobilienkrediten speziali-
siert haben, entsprechend detaillierte Angaben in
ihren Finanzausweisen machen. Daher werden
Umfrageergebnisse des Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht herangezogen. Neben Fragen zum
Umfang des Kreditengagements enthielt die
Erhebung auch Fragen zur Aufteilung des
Bestands an Gewerbeimmobilienkrediten gemal
den drei genannten Dimensionen Lage, Immobi-
lienart und Kreditzweck.

Aufgeschliisselt nach geografischer Lage erfolgt
ein Grofteil der Vergabe von Gewerbeimmobi-
lienkrediten im Inland. Allerdings bestehen sei-
tens der Banken in einigen Léndern — insbeson-
dere dort, wo die groBiten Immobilienbeleiher
titig sind — umfangreiche grenziiberschreitende
Engagements, und zwar vornehmlich in anderen
EU-Landern (siche Abbildung 17). Die Vergabe
von Krediten fiir Gewerbeimmobilien in den
Vereinigten Staaten durch die an der Umfrage
teilnehmenden Banken des Eurogebiets ist
anscheinend begrenzt und belduft sich auf
45 Mrd €; dies entspricht 5 % der 2007 insge-
samt durch jene Banken des Euroraums gewihr-
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ten Gewerbeimmobilienkredite, die Angaben zur
geografischen Aufschliisselung ihrer Kredite
gemacht haben.’

Mehrere Euro-Lander haben ihre Daten zu Kre-
diten fiir gewerbliche Immobilien auch nach Art
der Immobilie aufgegliedert (z. B. Biiro- und
Praxisflichen, Einzelhandelsflichen oder Wohn-
immobilien). Die Bedeutung der verschiedenen
Immobiliensektoren ist in den einzelnen Landern
sehr unterschiedlich (siehe Abbildung 18). Das
durchschnittlich hochste Kreditengagement der
Banken weist offenbar der Biirosektor auf,
obschon sich anhand dieser Aufschliisselung
landeriibergreifend nur schwer ein Grundmuster
herausarbeiten lasst.

Wenn das mit der Vergabe von Gewerbeimmo-
bilienkrediten verbundene Risiko ermittelt wer-
den soll, muss auch der Kreditzweck beriicksich-
tigt werden, d. h. Immobilienentwicklungskredite

7 Zubeachten ist, dass nicht alle Lander die entsprechenden Angaben
vorlegen konnten.
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Anmerkung: Die Erhebung umfasste lediglich drei Kategorien
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immobilien), die in der Summe daher nicht 100 % der
Gewerbeimmobilienkredite ergeben. Der Restanteil wird unter
»Sonstige™ (z. B. Industrie sowie Beherbergungsstitten und Frei-
zeit) ausgewiesen.

gegeniiber Krediten zu Investitionszwecken. Die
Gewidhrung von Krediten fiir die Immobilien-
entwicklung ist unter den Immobilienkrediten
tendenziell am risikoreichsten, da sich die Immo-
bilien {iblicherweise im Bau befinden oder noch
unvermietet sind und es fiir die Banken sehr
schwierig werden kann, die gewéhrten Kredite
zuriickzuerhalten, falls der Immobilienentwick-
ler in finanzielle Schwierigkeiten gerit.

Da in der BSC-Umfrage nur relativ spérliche
Angaben zum Kreditzweck enthalten waren, wur-
den die fiir eine Teilgruppe von Banken im Euro-
raum Offentlich zugédnglichen Daten herangezo-
gen, um die relativen Anteile der Kredite fiir die
Immobilienentwicklung und fiir das Immobilien-
investment zu berechnen.® Basierend auf dieser
begrenzten Datenmenge lag der durchschnittliche
Anteil der Kredite an Immobilienentwickler im
Rahmen dieser Bankenstichprobe im Jahr 2007
bei 21 %, wobei die einzelnen Institute allerdings
hochst unterschiedliche Werte aufwiesen.

KREDITRICHTLINIEN UND VERANDERTE
RISIKONEIGUNG SEIT BEGINN DER
FINANZMARKTTURBULENZEN

Im Gegensatz zur Praxis im Vereinigten Konig-
reich und in den Vereinigten Staaten ist in den
Umfragen zum Kreditgeschéft (,,Bank Lending
Surveys®) im Euroraum die Kreditvergabe fiir
Gewerbeimmobilien nicht enthalten. Daher wer-
den die entsprechenden Ergebnisse der Befra-
gungen von DTZ, einem weltweit titigen Immo-
bilienberater, und vom BSC herangezogen, um
den jlingsten Trend und die aktuellen Erwartun-
gen beziiglich der Konditionen fiir die Kredit-
vergabe der Banken zu ermitteln.

Da die BSC-Umfrage im zweiten Quartal 2008
durchgefiihrt wurde, spiegeln ihre Ergebnisse
bereits das im Zuge der ausgebrochenen Finanz-
marktturbulenzen gednderte Kreditvergabeverhal-
ten der Banken wider. So zeigt sich, dass die
Risikoneigung der Banken seit Beginn der Finanz-
marktspannungen allgemein abgenommen hat.
Verschiedene Kreditinstitute gaben an, in der
zweiten Jahreshélfte 2007 eine Verschérfung ihrer
Kreditrichtlinien eingeleitet und beispielsweise
niedrigere Beleihungsgrenzen zugrunde gelegt zu
haben. Auch gab es Anzeichen fiir eine markt-
iibergreifend gestiegene Risikodifferenzierung,
die mit einer geringeren Kreditvergabe im Neu-
geschift, strengeren Kreditvergabestandards und
hoheren Risikopramien fiir risikoreichere Regio-
nen bzw. Geschifte einherging (so ist z. B. der
Anteil der Kredite fiir die Immobilienentwicklung
riickldufig). Insgesamt deuten die Umfrageergeb-
nisse darauf hin, dass die Banken im Eurogebiet
per saldo bereits mit dem Einsetzen der Finanz-
marktunruhen begannen, die Konditionen fiir die
Vergabe von Gewerbeimmobilienkrediten zu ver-
schirfen, und sich dabei zunehmend auf die Finan-
zierung von Kreditnehmern mit hdherer Bonitét
und qualitativ hoherwertige Vermogenswerte kon-
zentriert haben.

Eine aktuellere Befragung, die von DTZ unter
europdischen Immobilienbeleihern durchgefiihrt

8  Zu den fiir die Berechnung herangezogenen Kreditvolumina siche
JP Morgan Chase & Co., European banks: quantifying earnings
at risk from commercial real estate, 4. November 2008.

9 Siehe DTZ Research, European Lenders Survey, Mai 2009.
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wurde, beinhaltete unter anderem die Erwartun-
gen der Banken beziiglich des Kreditvergabe-
geschifts und der Kreditkonditionen fiir 2009
und 2010.° Insgesamt geht daraus hervor, dass
die Banken ihre Kreditrichtlinien 2009 aufgrund
der Eintriibung an den Gewerbeimmobilienmérk-
ten weiter verscharft haben und vor Ablauf des
Jahres 2010 auch kaum wieder lockern diirften.

Im Einzelnen geht aus den Umfrageergebnissen
hervor, dass die Banken fiir 2009 mit tiberwalti-
gender Mehrheit von einer Verschirfung ihrer
Kreditkonditionen ausgingen, und zu einem
Drittel erwarteten sie fiir 2010 eine weitere Ver-
schérfung. Nach der 2008 erfolgten Absenkung
der Beleihungsgrenzen rechnete knapp die Hilfte
der Banken fiir 2009 mit einer weiteren Verrin-
gerung, und die meisten Kreditgeber gingen
davon aus, diese niedrigeren Beleihungsgrenzen
auch 2010 beizubehalten. Zugleich gab die grofie
Mehrheit von ihnen an, im Jahr 2009 ihre Kredit-
margen ausweiten zu wollen, und fiir 2010
deuteten knapp 40 % der Banken weitere Erho-
hungen an.

Was die Erwartungen der Banken beziiglich der
Bruttokredite im Neugeschéft betrifft, so ging
etwa die Halfte fiir 2009 von einer riickldufigen
Kreditvergabe aus, und nur 20 % der Befragten
erwarteten einen Anstieg. Fiir 2010 kehrte sich
der Nettoanteil der Kreditgeber, die von einer
steigenden Kreditvergabe ausgingen, allerdings
ins Positive. Hinsichtlich der Aussichten fiir den
europdischen Kreditmarkt insgesamt ist festzu-
stellen, dass die Banken mehrheitlich erst fiir die
Zeit nach 2010 mit einer spiirbaren Verbesse-
rung rechnen.

QUALITAT DER AKTIVA

Zur Qualitdt der Gewerbeimmobilienkredite lie-
gen kaum Angaben vor, da die meisten Banken
keine nach wertgeminderten Krediten oder nach
der Hohe der Kreditrisikovorsorge je Wirt-
schaftszweig oder Teilsektor aufgegliederten
Informationen verdffentlichen. Die sparlichen
Daten, die zur Qualitit der Aktiva im Bereich
der Finanzierung von Gewerbeimmobilien vor-
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liegen, werden von Banken ausgewiesen, die
sich auf derartige Kredite spezialisiert haben
oder fiir die Gewerbeimmobilien ein wichtiges
Geschiftssegment darstellen, zu dem Daten
gesondert verdffentlicht werden.

Die meisten Banken, die solche Informationen
offenlegen, verzeichneten 2008 und — soweit
Daten verfiigbar waren — auch in der ersten Jah-
reshélfte 2009 einen merklichen Anstieg der
Kreditrisikovorsorge bzw. der notleidenden Kre-
dite. Fiir diese Teilgruppe haben sich die Wert-
berichtigungsquoten bei Gewerbeimmobilien-
krediten 2008 deutlich erhoht, und zwar von
rund 0,1 % bis 0,3 % im Jahr 2007 auf 0,4 % bis
2,1 % im Folgejahr. Aus Datenverdffentlichun-
gen fiir das erste Halbjahr 2009 geht hervor, dass
sich der Anstieg der Kosten der Risikovorsorge
fiir Gewerbeimmobilienkredite bei zahlreichen
groflen Gewerbeimmobilienbeleihern sogar noch
beschleunigt hat. Die (auf Jahresrate hochge-
rechneten) Wertberichtigungsquoten fiir Banken
dieser Teilgruppe lagen im ersten Halbjahr 2009
bei 0,7 % bis 6,9 %. Infolge der zunehmenden
Kreditrisikovorsorge begannen einige Banken
im Jahr 2008 im Gewerbeimmobiliengeschéft
Verluste auszuweisen, was ausgehend von der
Entwicklung in den ersten drei Quartalen auch
2009 der Fall gewesen sein diirfte.

Zwar lassen sich aufgrund der begrenzen Stich-
probe keine Riickschliisse auf die Qualitét des
Bestands an Gewerbeimmobilienkrediten im Ban-
kensektor des Euroraums insgesamt ziehen, aber
die sehr unterschiedlichen Wertberichtigungsquo-
ten deuten darauf hin, dass die einzelnen Banken
letztlich sehr unterschiedliche Verlustraten bei
Gewerbeimmobilienkrediten aufweisen werden.
Die Aussichten fiir die Qualitéit der Aktiva diirften
ebenfalls je nach Bank unterschiedlich ausfallen,
was zum Teil mit der geografischen Verteilung
des jeweiligen Bestands an Gewerbeimmobilien-
krediten zusammenhéngt. Insbesondere Banken
mit einem hohen Engagement an den Markten fiir
gewerbliche Immobilien, die am stirksten einge-
brochen sind (z. B. in Irland, Spanien, dem Verei-
nigten Konigreich und den Vereinigten Staaten),



diirften iiberdurchschnittlich hohe Verlustraten
verzeichnen. In diesem Zusammenhang ist zu
beachten, dass einige Immobilienbeleiher im
Eurogebiet betrichtliche Engagements im Aus-
land eingegangen sind und ihre Ertragsentwick-
lung daher nicht nur von der Lage an den heimi-
schen Gewerbeimmobilienmérkten abhidngt.
Andere wichtige Faktoren, die kiinftig zu einer
unterschiedlichen Ertragsentwicklung der kredit-
gebenden Institute fiihren konnen, umfassen den
Anteil der fiir Entwicklungszwecke gewéhrten
Kredite, die hédufig ein hoheres Risiko als andere
Kreditarten bergen, sowie die Qualitét der Kredit-
vergabekriterien.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Mirkte fiir Gewerbeimmobilien sind aus
Sicht der Finanzstabilitdt insbesondere deshalb
wichtig, weil die Vergabe von Gewerbeimmobilien-
krediten einen betrdchtlichen Anteil der Bank-
aktiva ausmacht. So wird geschitzt, dass rund
10 % der gesamten Kreditvergabe der Banken im
Euroraum auf Kredite fiir gewerbliche Immobi-
lien entfallen. Zu beachten ist allerdings, dass
sich die Bedeutung von Gewerbeimmobilienkre-
diten je nach Bank — und auch je nach Banken-
sektor — im Eurogebiet sehr stark unterscheidet.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass ungiins-
tige Entwicklungen an den Gewerbeimmobilien-
markten zu starken Verlusten fiir die Banken und
zu erheblicher finanzieller Instabilitdt fithren kon-
nen. Zusammen mit dem im Eurogebiet in den
zuriickliegenden Jahrzehnten beobachteten
Anwachsen der Gewerbeimmobilienmérkte 14sst
dies die Uberwachung und Analyse der Entwick-
lung an den Mérkten fiir gewerbliche Immobilien
im Rahmen der Finanzstabilititsanalyse angezeigt
erscheinen. Diese Aufgabe ist allerdings eine Her-
ausforderung, denn die Daten zur Entwicklung der
Gewerbeimmobilienmérkte sind hdufig von
schlechter Qualitdt und nicht landeriibergreifend
harmonisiert. Daher muss die Datenlage sowohl
in Bezug auf die Preise als auch auf das Engage-
ment der Banken verbessert werden.

Aufgrund der hohen Bedeutung, die die Gewidh-
rung von Gewerbeimmobilienkrediten fiir manche
Banken hat, ist es dariiber hinaus unabdingbar,
dass die Banken ein solides Risikomanagement
betreiben. Aus demselben Grund muss die Ban-
kenaufsicht mit angemessenen Informationen zum
Engagement der Banken an den Mirkten fiir
Gewerbeimmobilien ausgestattet werden und die
Entwicklung an diesen Mérkten {iberwachen, um
potenzielle Risiken fiir die Banken identifizieren
zu kénnen.

Angesichts der Eintriibung an den meisten
Gewerbeimmobilienmirkten haben mehrere
Banken des Eurogebiets in ihrem Geschéft mit
gewerblichen Immobilien in den letzten Quarta-
len ErtragseinbuBlen oder sogar Verluste ver-
zeichnet. Mit Blick auf die Zukunft diirften unter
anderem die schwache Nachfrage nach gewerb-
lichem Mietraum und die zunehmenden Miet-
ausfille zu einem Anstieg der notleidenden Kre-
dite fithren. Infolgedessen konnten Banken mit
umfangreichen Kreditengagements an den
Gewerbeimmobilienmérkten Gefahr laufen, im
weiteren Jahresverlauf 2010 erhohte Kreditver-
luste einzufahren, und zwar insbesondere dann,
wenn sich die Immobilienmirkte schwécher ent-
wickeln.
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NEUESTE ENTWICKLUNGEN IM BEREICH DER
ALLGEMEINEN WIRTSCHAFTSSTATISTIK FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Allgemeine Wirtschafisstatistik umfasst Daten zu Preisen, Kosten, Produktion, Nachfrage sowie
zum Arbeitsmarkt und ist von grundlegender Bedeutung, damit die EZB ihrer Funktion in den Berei-
chen Geldpolitik und Finanzstabilitit gerecht werden kann. Die Allgemeine Wirtschaftsstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets ist im Laufe der Zeit immer vollstindiger, vergleichbarer und aktueller
geworden. Gleichzeitig hat die Erfahrung aus elf Jahren Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
fiir die EZB die Notwendigkeit aufgezeigt, die Datenbasis, die dieser Statistik zugrunde liegt, weiter
zu verbessern. Es wurde eine Reihe von Unzuldnglichkeiten und Liicken festgestellt, derer sich das
Europdische Statistische System annehmen muss. Diesbeziiglich steht die aktualisierte Liste der
wichtigsten europdischen Wirtschaftsindikatoren (WEWIs), die Teil der Sachstandsberichte 2008
und 2009 des Wirtschafts- und Finanzausschusses tiber den Informationsbedarf in der WWU' ist, fiir
die EZB an erster Stelle. Diese Indikatoren legen die Ziele und Prioritdten fiir die Statistiken des
Eurogebiets fest. In einer zunehmend globalisierten Welt ist es zudem erforderlich, dass statistische
Indikatoren international vergleichbar sind, um angemessen beurteilen zu konnen, inwieweit sich
das Geschehen in wirtschaftlichen Partnerlindern und -regionen auf den Konjunkturzyklus aus-

wirkt. Dies fiihrt weltweit zu gestiegenen Anforderungen an die Produzenten von Statistiken.

I EINLEITUNG

Die im vorliegenden Aufsatz als ,,Allgemeine
Wirtschaftsstatistik™ bezeichneten Datenreihen
umfassen eine grofle Bandbreite makrodkono-
mischer Indikatoren zur Preis-, Kosten-, Produk-
tions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwick-
lung. Fiir die Bereitstellung solcher Statistiken
fiir den Euroraum ist zumeist das Européische
Statistische System? zustidndig, und viele dieser
Erhebungen sind Gegenstand von Rechtsakten,
die vom Européischen Parlament und dem EU-
Rat oder der Europdischen Kommission verab-
schiedet wurden.

Die Allgemeine Wirtschaftsstatistik wird von
der EZB intensiv genutzt. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) liefert den quan-
titativen Referenzwert fiir die Definition und die
Messung der Preisstabilitdt durch die EZB. Der
EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage einer umfassenden Beurtei-
lung der Risiken fiir die Preisstabilitdt. Im Rah-
men der wirtschaftlichen Analyse befasst er sich
in erster Linie mit realwirtschaftlichen Gegeben-
heiten und tragt damit der Tatsache Rechnung,
dass die Preisentwicklung auf kurze bis mittlere
Sicht vom Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage an den Giiter-, Dienstleistungs- und

Faktormarkten beeinflusst wird. Die EZB priift
daher regelmiBig die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion, Nachfrage und
Arbeitsmarktbedingungen, eine breite Palette
von Preis- und Kostenindikatoren sowie Umfra-
gen zum Geschéftsklima, die als Friithindikato-
ren der wirtschaftlichen Entwicklung herangezo-
gen werden.

Im Jahr 2000 verdffentlichte die EZB ihre Anfor-
derungen im Bereich der Allgemeinen Wirt-

1 Die Sachstandsberichte 2008 und 2009 des Wirtschafts- und
Finanzausschusses iiber den Informationsbedarf in der WWU
konnen auf der Website der EZB abgerufen werden.

2 Das Europdische Statistische System umfasst das Statistische
Amt der Européischen Gemeinschaften (Eurostat) und die natio-
nalen Statistikimter. Sowohl das Europdische Statistische System
als auch das Européische System der Zentralbanken (ESZB) ent-
wickeln, erheben, erstellen und verdffentlichen europdische Statis-
tiken. Ein Memorandum of Understanding zwischen Eurostat und
der EZB regelt die Arbeitsteilung zwischen den beiden Institu-
tionen. Die EZB ist in erster Linie fiir die monetére Statistik und
die Finanzstatistik sowie die Datenreihen liber Finanzinstitute,
Zahlungsverkehrssysteme, effektive Wechselkurse und die viertel-
jahrliche Finanzierungsrechnung zustindig, wihrend Eurostat vor
allem fuir die (allgemeinen) Wirtschaftsstatistiken und alle nicht
wirtschaftlichen Statistiken verantwortlich zeichnet. Die beiden
Institutionen tragen gemeinsam die Verantwortung fiir die Auflen-
wirtschaftsstatistiken (Zahlungsbilanz und Auslandsvermogens-
status), die europdischen nichtfinanziellen Sektorkonten und die
statistische Infrastruktur.
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schaftsstatistik und aktualisierte diese 2004.° In
den EZB-Monatsberichten vom April 2001 und
April 2003 wurden die Entwicklungen hinsicht-
lich der Bereitstellung solcher Wirtschaftsdaten
umfassend dargelegt. Auch spéter wurden in ver-
schiedenen Statistikbereichen erzielte Fort-
schritte im Monatsbericht der EZB erortert. In
Abschnitt 2 des vorliegenden Aufsatzes werden
die wichtigsten europdischen Wirtschaftsindika-
toren vorgestellt. Im Hinblick auf Aktualitit und
Qualitét der Daten verfolgen sie konkrete Ziele,
die den hochsten internationalen Standards ent-
sprechen. Abschnitt 3 gibt einen Uberblick iiber
die in den letzten Jahren in den einzelnen statis-
tischen Bereichen erzielten Fortschritte sowie
iiber kiinftige Herausforderungen. Auflerdem
wird die neue Systematik der Wirtschaftszweige
NACE Revision 2 (siche Kasten) dargestellt, und
es werden verschiedene weitere Aspekte im
Zusammenhang mit der Allgemeinen Wirt-
schaftsstatistik, beispielsweise die Saisonbereini-
gung, erldutert. In Abschnitt 4 folgt eine abschlie-
Bende Zusammenfassung.

2 DIE WICHTIGSTEN EUROPAISCHEN
WIRTSCHAFTSINDIKATOREN

Im Februar 2003 verabschiedete der ECOFIN-Rat
Anforderungen fiir die WEWIs. Dabei handelt es
sich um eine Reihe von Schliisselstatistiken des
Euro-Wihrungsgebiets und der Européischen
Union zur Verbesserung der statistischen Daten-
basis, die fiir die wirtschaftliche Analyse und poli-
tische Entscheidungen im Euroraum zur Verfii-
gung steht. Sie wurden auf Grundlage des
Aktionsplans zum Statistikbedarf der WWU vom
September 2000 erarbeitet, der von der Europé-
ischen Kommission (Eurostat) in enger Zusam-
menarbeit mit der EZB erstellt wurde. Durch die
Liste der WEWIs wurden urspriinglich die Ziele
beziiglich der Aktualitit und anderer Qualitits-
aspekte von 19 unterjahrigen makrookonomischen
Schliisselstatistiken zu Verbraucherpreisen,
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, Kon-
junkturindikatoren sowie Arbeitsmarkt- und
AuBenhandelsindikatoren definiert. Die Fort-
schritte hinsichtlich dieser Ziele werden regelma-
Big vom Wirtschafts- und Finanzausschuss mit

EIB
Monatsbericht
Februar 2010

Unterstiitzung von Eurostat und der EZB {iber-
wacht. Die WEWI-Initiative hat sich seit ihrer
Einfiihrung als erfolgreich erwiesen: Die Ziele im
Hinblick auf die Aktualitét und den Erfassungsbe-
reich der Statistiken wurden fiir einen GroBteil der
WEWIs weitgehend erreicht.

Im November 2007 stimmte der ECOFIN-Rat
einer Aktualisierung der WEWIs zu, durch die die
neuen Bediirfnisse der Nutzer bertiicksichtigt wer-
den sollten. Diese ergaben sich aus Verdanderun-
gen des wirtschaftlichen Umfelds, unterschiedli-
chen Sichtweisen hinsichtlich der Datenqualitit
kurzfristiger Statistiken, einer verstérkten Kon-
zentration auf Daten des Eurogebiets, Globalisie-
rungsaspekten und dem Vergleich mit anderen
groflen Volkswirtschaften. Die bestehenden Ziel-
vorgaben fiir die WEWIs wurden als weitgehend
angemessen fiir wirtschaftliche und monetare
Zwecke erachtet, jedoch wurden insbesondere im
Bereich der Dienstleistungen einige Defizite fest-
gestellt. Das Fehlen harmonisierter Informatio-
nen zum Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wiah-
rungsgebiet wurde fiir kritisch befunden, sodass
drei neue Indikatoren zu den WEWIs hingefiigt
wurden: Preise fiir Wohnimmobilien, Wohnim-
mobilienverkdufe und Baugenehmigungen.

Dariiber hinaus wurden ehrgeizigere mittel- bis
langfristige Ziele im Hinblick auf die Aktualitét
ausgewihlter WEWIs vorgeschlagen (z. B. die
Veroffentlichung der Schnellschitzung des BIP-
Wachstums 30 Tage nach Ablauf des Referenzzeit-
raums), allerdings mit der Mafigabe, die Verléss-
lichkeit der Schitzungen nicht zu beeintriachtigen.
Die Verbesserung der Datenaktualitét wiirde poli-
tische Entscheidungen der EZB und anderer
Institutionen erleichtern und internationalen
Standards besser gerecht werden. Die positiven
Erfahrungen im Zusammenhang mit der Verof-
fentlichung der BIP-Schnellschétzung 45 Tage
nach Ende des Bezugszeitraums haben gezeigt,
dass eine groBere Zeitndhe nicht zwangsldufig
auf Kosten der Zuverléssigkeit gehen muss. All-
gemein wird mittel- bis langfristig angestrebt,

3 Siehe EZB, Anforderungen im Bereich der Allgemeinen Wirt-
schaftsstatistik, und EZB, Aktualisierung der Anforderungen im
Bereich der Allgemeinen Wirtschaftsstatistik, auf der Website der
EZB.



Periodizitit
(m = monatlich;
vj = viertel-
Indikator des Euro-Wéhrungsgebiets jahrlich)
Verbraucherpreisindikatoren
HVPI: Vorausschitzung m
HVPI: Endgiiltige Indizes m
Vierteljihrliche Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen
Erste BIP-(Schnell)schitzung vj
Erste Schitzung mit genauerer .
BIP-Aufschliisselung g
Konten der institutionellen Sektoren vj
Statistik zur Finanzlage der 6ffentlichen .
V]
Haushalte
Konjunkturindikatoren
Index der Industrieproduktion m
Industrieller Erzeugerpreisindex
(Inlandsabsatz) m
Index der Auftragseinginge in der
Industrie m
Index der industriellen Einfuhrpreise m
Produktion im Baugewerbe m
Umsatzindex fiir den Einzelhandel m

einschlieBlich Reparaturen

Umsatzindex fiir sonstige Dienstleistungen
Erzeugerpreisindex fiir Dienstleistungen
Arbeitsmarktindikatoren

vj (idealerweise m)
vj (idealerweise m)

Arbeitslosenquote m
Offene Stellen vj
Beschiftigung vj
Arbeitskostenindex vj
Aufienhandelsindikatoren

AuBenhandelsbilanz m
Wohnungsmarktindikatoren

Preise fiir Wohnimmobilien' vj
Verkauf von Wohnimmobilien vj
Baugenehmigungen vj

Derzeitiges

Veroffent-

Zielvorgabe fiir Derzeitiges lichungsdatum
Veroffent- Veroffent- von
lichungsdatum lichungsdatum US-Indikatoren
0 0 nv

17 14-16 14-23

30 (vormals 45) 45 28
60 64 28

90 121 56-60

90 96 56-60

40 42 14-17

30 (vormals 35) 34 13-20
50/402 56 23-28

45 [38] 9-18

45 49 31

30 35 11-15

60 59 75

60 n.v. 17

30 30 3

45 74 40

45 75 1-8

70 74 29

46 48 42

90 n.v. 453

90 nv. 25

90 89 20

Quelle: Wirtschafts- und Finanzausschuss, Sachstandsbericht iiber den Informationsbedarf in der WWU, 2009.

Anmerkung: n.v. = nicht verfiigbar; [ ] = verfiigbar, aber nicht veroffentlicht.

Das jeweilige Veroffentlichungsdatum bezieht sich auf die Anzahl der Kalendertage nach Ablauf des Referenzzeitraums. Durch die Lage
von Wochenenden und Feiertagen innerhalb eines Monats kann es bei der Anzahl der Kalendertage nach Ablauf des Referenzzeitraums zu

geringfligigen Abweichungen kommen.

1) Das Europiische Statistische System erstellt bislang keinen Preisindex fiir Wohnimmobilien im Euro-Wiéhrungsgebiet. Verfiigbare
Daten, wie beispielsweise der halbjéhrlich von der EZB erstellte Indikator, basieren teilweise auf Angaben nicht amtlicher Quellen.

2) Langfristig wird eine Veroffentlichung nach 40 Tagen angestrebt.
3) Monatswerte.

einen harmonisierten Verdffentlichungskalender
zu erstellen, nach dem die WEWIs — je nach
Indikator — 30, 60 oder 90 Tage nach Ablauf des
Berichtszeitraums erscheinen werden. Bei die-
sem Vorhaben wird die Interdependenz der ver-
schiedenen WEWIs beriicksichtigt, das heif3t,
dass die Berechnung eines bestimmten WEWI
(z. B. die BIP-Schnellschéitzung) von der zeitna-
hen Verfiigbarkeit anderer WEWIs abhidngen
kann. Die obige Tabelle gibt einen Uberblick
iiber die aktualisierte Liste der WEWIs.

Neben der Aktualitit und Verfligbarkeit wurden
bei der Uberarbeitung auch andere Aspekte der
Datenqualitdt untersucht, mit dem Ziel, die
Genauigkeit, Verlésslichkeit und Vermittlung
der WEWIs zu verbessern, was ein koordiniertes
Vorgehen bei den WEWIs und den Ausgangsda-
ten erforderlich machte. Uberdies ist eine gute
Abstimmung innerhalb des Europdischen Statis-
tischen Systems notwendig, da Angaben des
Euroraums auf nationalen Daten beruhen. Euro-
stat und die EZB haben diesbeziiglich bereits
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eine Reihe von Initiativen auf den Weg gebracht,
darunter auch Vorschldge fiir eine harmonisierte
Revisionspolitik, fiir européische Richtlinien zur
Saisonbereinigung sowie fiir Leitlinien zur Kom-
munikation groBer Revisionen.

Die Uberarbeitung der WEWIs* sieht vor, dass
die aktualisierte Liste dieser Indikatoren und die
damit verbundenen Qualitdtsziele bis 2012
umgesetzt werden. AuBerdem wurden verschie-
dene Forschungsvorhaben fiir die nidchsten zehn
Jahre benannt, die das kiinftige Spektrum der
wichtigsten europdischen Konjunkturindikatoren
préagen diirften. Dieser Ansatz wird es dem Euro-
pdischen Statistischen System ermdglichen,
rasch auf neue Herausforderungen und Bediirf-
nisse der Nutzer zu reagieren. Die positiven
Erfahrungen im Zusammenhang mit den WEWIs
haben den AnstoB zu vergleichbaren Initiativen
auf internationaler Ebene gegeben, wie beispiels-
weise den in Abschnitt 3.7 beschriebenen wich-
tigsten globalen Wirtschaftsindikatoren (Principal
Global Indicators — PGIs).

3 ERZIELTE FORTSCHRITTE, DEREN
BEURTEILUNG SOWIE
LUKUNFTSPERSPEKTIVEN

3.1 HARMONISIERTER VERBRAUCHERPREISINDEX

Der HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet findet
in der quantitativen Preisstabilitdtsdefinition der
EZB explizit Erwidhnung und stellt daher den
wichtigsten Maf3stab dar, um den Erfolg der
Geldpolitik zu beurteilen. Die nationalen HVPIs
spielen ebenfalls eine bedeutende Rolle, bei-
spielsweise bei der Bewertung der Konvergenz
von nicht dem Euroraum angehoérenden EU-
Mitgliedstaaten.

Der HVPI fiir das Eurogebiet wird zundchst als
Vorausschitzung des Gesamtindex am letzten Tag
des Referenzmonats verdffentlicht. Detaillierte
Angaben folgen rund zwei Wochen danach. Die
Vorausschétzung hat sich als duBerst zuverléssig
erwiesen. Die aktualisierte Liste der WEWIs ent-
hilt eine Aufschliisselung dieser Schitzung in
fiinf Hauptaggregate. Das Europdische Statistische
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System priift derzeit, inwiefern es moglich ist,
eine solche Aufgliederung, beginnend mit der
Energiekomponente und den sonstigen Rohstof-
fen, bereitzustellen.

Die bei der Erstellung der nationalen HVPIs von
den jeweiligen Statistikdmtern zu befolgende
Methodik ist in zahlreichen EU-Verordnungen
geregelt. Damit ist der HVPI eine der am stéirks-
ten harmonisierten Statistiken in der EU. In den
vergangenen Jahren sind neue Verordnungen
hinzugekommen, um die jeweiligen Tage eines
Monats, an denen die Preise erhoben werden, zu
vereinheitlichen® und den konzeptionellen Rah-
men des HVPI® genauer abzustecken. Im Jahr
2009 wurde eine Verordnung iiber die statisti-
sche Behandlung saisonaler Erzeugnisse’ verab-
schiedet (d. h. solcher Produkte, die nicht das
ganze Jahr iiber erworben werden konnen), die
im Jahr 2011 umgesetzt wird.

Im Hinblick auf die internationale Vergleichbar-
keit iiber die Grenzen der EU hinaus wurde mit
der Veroffentlichung eines experimentellen
HVPI fiir die Vereinigten Staaten durch das US-
amerikanische Bureau of Labor Statistics eine
wesentliche Verbesserung erzielt. Dartiber hin-
aus arbeiten immer mehr Nicht-EU-Staaten in
Europa an der Erstellung oder Entwicklung von
HVPIs.

Ein anderer wichtiger Bereich, in dem grofie
Fortschritte erzielt wurden, ist die Messung der
Auswirkungen staatlicher Maflnahmen auf die
Inflation. Die EZB hat experimentelle, auf dem
HVPI basierende Schitzungen administrierter

4 Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rates zum Sachstandsbericht
2008 des Wirtschafts- und Finanzausschusses iiber den Informa-
tionsbedarf in der WWU, 4. November 2008.

5 Siehe Verordnung (EG) Nr. 701/2006 des Rates vom 25. April
2006 mit Durchfiihrungsbestimmungen zur Verordnung (EG)
Nr. 2494/95 im Hinblick auf den zeitlichen Rahmen der Preiser-
hebung fiir den harmonisierten Verbraucherpreisindex.

6 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1334/2007 der Kommission vom
14. November 2007 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1749/96 iiber anfangliche Mafinahmen zur Umsetzung der
Verordnung (EG) 2494/95 des Rates iiber harmonisierte Verbrau-
cherpreisindizes.

7 Siehe Verordnung (EG) Nr. 330/2009 der Kommission vom
22. April 2009 mit Durchfithrungsbestimmungen zur Verordnung
(EG) Nr. 2494/95 des Rates im Hinblick auf Mindeststandards
fiir die Behandlung saisonaler Erzeugnisse im Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI).



Preise (die von der Regierung festgelegt oder
malgeblich mitbestimmt werden) entwickelt und
veroffentlicht.® Parallel dazu hat Eurostat einen
HVPI zu konstanten Steuersitzen erstellt, der
erstmals im Oktober 2009 herausgegeben
wurde.’ Diese Indizes ermdglichen der EZB eine
prizisere Beurteilung der HVPI-Inflation und
leisten einen wichtigen Beitrag zur Analyse der
Verbraucherpreisentwicklung.

In den letzten Jahren sind die Inflationsstatisti-
ken in vielen Landern weltweit in den Blick-
punkt des Interesses von Medien und Offentlich-
keit geriickt. Es ist von groBer Bedeutung, dass
die Offentlichkeit Vertrauen in die amtlichen
Inflationsmessungen hat und sie als verlésslich
erachtet, selbst wenn sich diese nicht mit ihrer
eigenen Wahrnehmung der Preisentwicklung
decken. Innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
hat eine Reihe nationaler Statistikémter Mafnah-
men ergriffen, um das allgemeine Verstdndnis
von Inflation und dafiir, wie sie ermittelt wird,
zu erhohen. Die EZB hat zu diesen Initiativen
beigetragen, indem sie auf ihrer Website einen
speziellen Bereich eingerichtet hat, in dem mit-
hilfe eines interaktiven Tools die Entwicklung
des HVPI fiir den Euroraum und seiner Kompo-
nenten erldutert wird."

Trotz der bereits erzielten Fortschritte spielt die
Weiterentwicklung des HVPI eine zentrale
Rolle. Dabei muss der Verbesserung und Har-
monisierung der Methoden zur Stichprobenbil-
dung und Qualitdtsanpassung auch weiterhin
hoéchste Prioritit eingerdumt werden, so zum
Beispiel gemeinsamen Verfahren zur Aktualisie-
rung der nationalen Warenkdrbe sowie zur
Ermittlung und Ausgliederung jener Preisénde-
rungen, die durch Qualititsdnderungen der Pro-
dukte bedingt sind. Obwohl sich auf diesem
Gebiet in den vergangenen Jahren viel bewegt
hat, sind weitere Anstrengungen erforderlich,
um sicherzustellen, dass die angewandten
Methoden vollstindig miteinander vergleichbar
sind. Ein anderer Schwerpunkt sind die abschlie-
Benden Arbeiten im Hinblick auf die Behand-
lung von selbst genutztem Wohneigentum. Ein
von Eurostat koordiniertes Pilotprojekt, das (mit
einer Ausnahme) inzwischen auf alle EU-

Mitgliedstaaten ausgeweitet wurde, diirfte 2010
erste Ergebnisse liefern. Mithilfe dieses Projek-
tes sollten auch zeitnahe und verlédssliche Infor-
mationen zur Entwicklung der Wohnimmobili-
enpreise bereitgestellt werden.

3.2 WOHNUNGSMARKTSTATISTIKEN

Vor und wihrend der Krise wurden verstarkt
Analysen der Wohnungsmairkte im Euro-
Wihrungsgebiet und der EU durchgefiihrt.
Gleichzeitig stieg auch der Bedarf an qualitativ
hochwertigen Statistiken zu den Angebots- und
Nachfragebedingungen an den Wohnimmobili-
enmdirkten einzelner Staaten, des Euroraums
sowie der EU. Ein besonderes Interesse galt
dabei den im Zeitverlauf beobachteten Anderun-
gen der Wohnimmobilienpreise. Die Verfiigbar-
keit und die statistische Qualitét der vorhandenen
nichtfinanziellen Daten zu den Wohnimmo-
bilienmérkten sind jedoch alles andere als zufrie-
denstellend. In einigen Féllen lassen sich Infor-
mationen zum Wohnungsmarkt lediglich {iber
nicht amtliche Quellen beziehen. Angesichts der
Wichtigkeit vergleichbarer, hochwertiger Statis-
tiken in diesem Bereich wurde die Liste der
WEWIs im Jahr 2008 um drei Indikatoren
erginzt: Preise fiir Wohnimmobilien, Wohn-
immobilienverkadufe und Baugenehmigungen.
Wihrend Daten zu den Baugenehmigungen
bereits vom Européischen Statistischen System
erhoben werden und nur im Hinblick auf ihre
statistische Zuverlédssigkeit verbesserungsbediirf-
tig sind, gibt es auf européischer Ebene derzeit
keine offiziellen harmonisierten Informationen
zu den Wohnimmobilienpreisen und -verkdufen.
Vielversprechend sind vor allem die derzeitigen
Arbeiten des Européischen Statistischen Systems
im Zusammenhang mit der Ermittlung von
Transaktionspreisen fiir selbst genutztes Wohn-
eigentum, die harmonisierte Preisindizes fiir

8 Siehe EZB, Messung und Bewertung der Auswirkungen adminis-
trierter Preise auf die am HVPI gemessene Inflation, Kasten 4,
Monatsbericht Mai 2007.

9 Siehe EZB, Neue Statistische Zeitreihen zur Messung des Ein-
flusses indirekter Steuern auf die HVPI-Inflation, Kasten 5,
Monatsbericht November 2009.

10 Siehe den Bereich ,,Inflation und der Euro* in der Rubrik ,,Lehr-
material auf der Website der EZB.
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Wohnimmobilien und vereinheitlichte Daten zu
deren Verduflerung zum Ziel haben.

Um die statistische Liicke bei der Verdnderung
der Wohnimmobilienpreise im Eurogebiet und
in den EU-Mitgliedstaaten zu schlieBen, erhebt
die EZB in Zusammenarbeit mit den nationalen
Zentralbanken der EU Daten zu den Eigenheim-
preisen in EU-Léndern. Seit 2001 erstellt und
veroffentlicht die EZB ein Aggregat fiir den
Euroraum, indem sie die Preisschwankungen bei
Héusern und Wohnungen fiir die Euro-Léander
zusammengewichtet. Seit Anfang 2005 werden
auch Wohnraumpreise fiir EU-Mitgliedstaaten
erhoben, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehoren.

Wenngleich keine Miihen gescheut wurden, um
moglichst vergleichbare Datenreihen zu erstel-
len, stammen die Rohdaten aus verschiedenen
nationalen amtlichen und nicht amtlichen Quel-
len, die sich in mehrfacher Hinsicht voneinander
unterscheiden konnen. So gibt es beispielsweise
Abweichungen bei der Art der erfassten Preise,
dem Abdeckungsgrad der Regionen und Wohn-
raumarten sowie anderen statistischen Aspekten,
insbesondere der Methode, wie im Zeitverlauf
auftretende Preisdnderungen um eine modifi-
zierte Zusammensetzung der in der Stichprobe
enthaltenen Wohnbauten bereinigt werden. Vor
diesem Hintergrund sind vollstindig vergleich-
bare Preisindizes fiir Wohnimmobilien dringend
erforderlich, um die Konjunkturanalyse, die fiir
geldpolitische Belange eine wichtige Rolle
spielt, zu vervollstandigen.

3.3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
werden im Einklang mit dem Européischen Sys-
tem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG 95)!! erstellt und bieten einen umfas-
senden und einheitlichen Uberblick iiber die
Volkswirtschatft.

Eurostat gibt seit Mai 2003 eine Schnellschat-
zung der vierteljahrlichen saison- und arbeitstag-
lich bereinigten Wachstumsrate des BIP-Volu-
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mens heraus, die 45 Tage nach Ablauf des
Referenzquartals verdffentlicht wird. Die Aktua-
litdt der ersten Schéitzungen zu den wichtigsten
Verwendungskomponenten des BIP und zur
Aufschliisselung der Wertschopfung nach Wirt-
schaftsbereichen wurde von ehemals 70 auf der-
zeit 64 Tage verbessert. Die Schnellschédtzung
des BIP fiir das Euro-Wiahrungsgebiet ist ein
zuverldssiger'? und weithin anerkannter Indika-
tor mit einer Landerabdeckung von mittlerweile
95 % des im Euroraum erwirtschafteten Brutto-
inlandsprodukts. Die darin ausgewiesene Ent-
wicklung des BIP-Wachstums im Eurogebiet
weicht nicht wesentlich von spéteren Schétzun-
gen ab. Wie die obige Abbildung verdeutlicht,
resultieren die Revisionen zumeist aus der Ein-
beziehung jahrlich verfiigbarer Daten.

Die ersten Schétzungen der Einkommensdaten
(einschliellich Arbeitnehmerentgelt) sowie die

11 Siehe Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996
zum Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen
Gemeinschaft.

12 Siche EZB, Revision der BIP-Schétzungen im Euro-Wahrungs-
gebiet, Monatsbericht April 2009.



Aufschliisselung der Bruttoanlageinvestitionen
nach Vermdgensarten und die Aufgliederung des
AuBenhandels nach Waren und Dienstleistungen
werden in der Regel zusammen mit den Erwerbs-
tdtigenzahlen (in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen) nach 72 Tagen
bekannt gegeben. Die iibrigen Variablen, darun-
ter auch die Aufsplittung des Arbeitnehmerent-
gelts nach Wirtschaftszweigen, werden innerhalb
von 100 Tagen nach Ablauf des Bezugsquartals
herausgegeben. Eine weitere wichtige Datenver-
offentlichung betrifft die integrierten vierteljahr-
lichen Sektorkonten fiir den Euroraum,!® die
Eurostat und die EZB seit Juni 2007 bereitstel-
len. Dieser Datensatz, der gegenwirtig rund 120
Tage nach Ende des Referenzquartals erscheint,
bietet einen umfassenden Uberblick iiber den
gesamten Wirtschaftsprozess, angefangen von
der Produktion bis hin zu den Finanztransaktio-
nen und der Bilanzierung. Aktuell wird daran
gearbeitet, die seit 2006 jéhrlich von der EZB
aufbereiteten vierteljahrlichen Daten des Euro-
gebiets zum Sachvermdgen und zum Immobilien-
vermdgen der privaten Haushalte in die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen des Euroraums
einfliefen zu lassen.

Im Zuge der Uberarbeitung der WEWIs sind
noch weitere Verbesserungen der Datenaktuali-
tat vorgesehen. Mittelfristig wird angestrebt, die
vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir den Euroraum bis 2012 auf Basis
eines harmonisierten Verdffentlichungskalen-
ders vorzulegen. Den Anfang bildet dabei eine
Schnellschitzung des BIP nach 30 Tagen,
gefolgt von einer ersten Schitzung der Verwen-
dungskomponenten nach 60 Tagen und den vier-
teljahrlichen Sektorkonten nach 90 Tagen. Die
Bekanntgabe der BIP-Schnellschitzung nach 30
Tagen wiirde den Belangen der Politik besser
Rechnung tragen und die Aktualitét auf interna-
tionalen Standard heben. Die Umsetzbarkeit die-
ses Anliegens wird derzeit gepriift.

Das Européische Parlament und der Rat verab-
schiedeten im Dezember 2007 eine Verordnung,
welche die nationalen Statistikdmter verpflichtet,
Eurostat zusitzliche Daten zu den vierteljahrli-
chen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,

etwa zur Dauerhaftigkeit der privaten Konsum-
ausgaben und zur geografischen Aufgliederung
der Ausfuhren und Einfuhren, zu liefern. Durch
die besagte geografische Aufschliisselung kon-
nen AuBlenhandelsdaten des Euroraums, die
lediglich die Transaktionen der Euro-Lander mit
Drittstaaten umfassen, aufbereitet werden.
Gegenwartig spiegeln die Exporte und Importe
des Eurogebiets auch den Handel mit Waren und
Dienstleistungen unter den Euro-Landern wider,
und sie sind nicht um Asymmetrien bei der
Erfassung des Handelsverkehrs auf nationaler
Ebene bereinigt. Dies ist der groBte konzeptio-
nelle Nachteil der vierteljdhrlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen des Euroraums
und auch der Hauptunterschied zu den integrier-
ten vierteljahrlichen Sektorkonten nach institu-
tionellen Sektoren.

Weitere Herausforderungen ergeben sich aus der
Harmonisierung der Saisonbereinigungsverfah-
ren sowie der Verdffentlichungs- und Revisions-
politik (siehe Abschnitt 2). Im Verlauf der Jahre
2005 und 2006 fithrte das Europdische Statis-
tische System wesentliche Anderungen'* im
Bereich der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen ein; hierzu zdhlten beispielsweise verket-
tete Volumenindizes und eine neue Behandlung
der unterstellten Bankgebiihr. Da die Statistikdm-
ter diese Anderungen auf nationaler Ebene zeit-
lich gestaffelt umgesetzt haben, wurden die Revi-
sionen der einzelnen Lénder fortlaufend in den
Ergebnissen des Euro-Wihrungsgebiets ausge-
wiesen, wodurch die Vergleichbarkeit und Stabi-
litdt der Statistiken beeintrachtigt und die Not-
wendigkeit einer engen Koordination groferer
Revisionen besonders augenfillig wurde. Darii-
ber hinaus wurde die Lénge der Zeitreihen mit
einheitlichen zuriickgerechneten Daten fiir meh-
rere Lander verringert, was eine Verkiirzung der
offiziellen Eurostat-Zeitreihen fiir das Eurogebiet
von 1991 auf 1995 zur Folge hatte. Um dem
Bedarf der Nutzer an langen Zeitreihen gerecht

13 Siehe EZB, Die Einfithrung vierteljéhrlicher Sektorkonten fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht November 2007.

14 Siehe EZB, Verbesserungen bei den Statistiken zum Brutto-
inlandsprodukt und den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Dezember
2005.
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zu werden, hat die EZB kiirzlich Schitzungen
verdffentlicht, die das vierteljahrliche BIP im
Euroraum sowie die wichtigsten Ausgabenkom-
ponenten seit 1980 abbilden.'> Um derartige
Umstellungsprobleme kiinftig zu vermeiden,
wird der Koordination der nidchsten groBen Revi-
sion, im Zuge derer die {iberarbeitete Systematik
der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2, siche
Kasten) im September 2011 in die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen integriert wer-
den soll, erhebliche Aufmerksamkeit geschenkt.
Ein eng abgestimmtes Vorgehen wird auch bei
der Einfithrung des revidierten Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen gefordert sein, die fiir 2014 vorgesehen ist.

In letzter Zeit wurde im Rahmen verschiedener
Initiativen vorgeschlagen, einen Satz alternativer
Indikatoren zu entwickeln, die liber das Brutto-
inlandsprodukt hinausgehen.!¢ Das BIP ist im
Wesentlichen eine Messgrofie der Marktproduk-
tion und kann sicherlich auch Erkenntnisse iiber
bestimmte Aspekte der Wohlfahrt liefern; als
Indikator des wirtschaftlichen Wohlstands war
es per se jedoch nie vorgesehen. Als ein geeig-
neteres Mall des Wohlstands oder Lebensstan-
dards der Biirger wird die Verwendung des ver-
figbaren Einkommens der privaten Haushalte
angeregt, da groe Unterschiede zwischen dem
Einkommen der Einwohner eines Landes und
den Messgrofien der inldndischen Produktion
bestehen konnen. So wird etwa ein Teil der Ein-
kiinfte von nicht im Land Anséssigen erzeugt,
wihrend andererseits im Land anséssige Perso-
nen auch Einkiinfte aus dem Ausland beziehen.

Des Weiteren wird mit dem verfiigbaren Einkom-
men der Privathaushalte beispielsweise dem
Umstand Rechnung getragen, dass die von priva-
ten Haushalten entrichteten Steuern von deren ver-
fligbarem Einkommen abgehen, wihrend staatliche
Transferzahlungen hinzukommen. Aus demselben
Grund sind insbesondere mit Blick auf die privaten
Haushalte Vorschldge zu begriilen, die Daten zu
den Einkommensstromen dahingehend zu erwei-
tern, dass Messgroflen der Forderungen, Verbind-
lichkeiten und des Reinvermogens einbezogen
werden. Dies war eines der zentralen Anliegen der
EZB, als sie gemeinsam mit Eurostat die auch
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finanzielle Vermdgensbilanzen umfassenden inte-
grierten vierteljahrlichen Sektorkonten des Euro-
raums konzipierte, und ebenso bei den derzeitigen
Planen, nichtfinanzielle Bilanzdaten nach Wirt-
schaftssektoren einzufiihren. Diese Vorschldge
unterstreichen schlielich auch die Bedeutung
eines aktuellen Projekts des Eurosystems, im Rah-
men dessen eine Befragung der privaten Haushalte
zu Finanzen und Konsum konzipiert werden soll.

Das BIP um eine begrenzte Zahl von (nichtmo-
netdren) Indikatoren des Wohlstands zu ergin-
zen, konnte sich als vorteilhaft erweisen, sofern
einige Bedingungen erfiillt sind: Die Indikatoren
miissen prizise definiert sein, von einer unab-
héngigen Institution erstellt werden und auf einer
transparenten Methodik basieren, die auf einer
ausreichenden Menge von Metadaten fufit.

3.4 KONJUNKTURSTATISTIKEN

Konjunkturstatistiken wie beispielsweise Daten-
reihen zur Industrieproduktion, zu den Einzel-
handelsumsétzen, zum Auftragseingang und zu
den Erzeugerpreisen liefern wichtige Informati-
onen fiir die Konjunkturanalyse und werden
auch von der EZB bei ihrer Untersuchung des
Konjunkturzyklus und des Preisdrucks verwen-
det. Sie stellen — oftmals auf monatlicher Basis —
aktuelle und detaillierte Angaben bereit und bil-
den eine Ergidnzung zu den umfassenderen Daten
aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. Die Aktualitdt der Konjunkturindikatoren
ist ein wichtiges Qualitdtsmerkmal fiir die EZB.
Seit dem Jahr 2004 werden rund 35 Tage nach
Ablauf des Bezugsmonats Vorausschitzungen
zur Einzelhandelsstatistik des Eurogebiets (mit
geringer Aufschliisselung) verdffentlicht. Ver-
glichen mit der fritheren Vorlaufzeit von rund 65
Tagen stellt dies eine erhebliche Verbesserung
dar.”” Auch bei anderen Kurzfristindikatoren hat

15 Diese langen Zeitreihen zum BIP des Eurogebiets und seinen
wichtigsten Ausgabenkomponenten sind auf der Website der
EZB im Statistical Data Warehouse verfligbar.

16 Siehe beispielsweise J. E. Stiglitz, A. Sen und J.-P. Fitoussi,
Report by the Commission on the Measurement of Economic
Performance and Social Progress, 2009.

17 Siehe EZB, Vorausschitzungen der Einzelhandelumsitze im
Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht April 2004.



sich die Aktualitdt in letzter Zeit verbessert,
wenn auch nicht so stark.

Im Jahr 2005 wurde eine Uberarbeitung der EU-
Verordnung iiber Konjunkturstatistiken verab-
schiedet.!® Laut dieser Verordnung sind Indika-
toren mit internationaler Tragweite weiter in
Transaktionen innerhalb und solche auBerhalb
des Euroraums aufzugliedern. Dariiber hinaus
wurde die Erstellung eines Einfuhrpreisindex fiir
das Eurogebiet vorgeschrieben, der nun von Euro-
stat verdffentlicht wird. Dieser Index' schlief3t
eine entscheidende Liicke bei der Analyse des im
Euroraum vorherrschenden Preisdrucks.

Die Daten zu den Pkw-Neuzulassungen im Euro-
Waihrungsgebiet beruhen auf den Landeranga-
ben des européischen Verbands der Automobil-
hersteller (European Automobile Manufacturers’
Association), die alle Euro-Lander auBler Zypern
und Malta umfassen. Dieser monatliche Indika-
tor liegt etwa 15 Tage nach Ende des Referenz-
monats vor; die Daten werden von der EZB sai-
son- und arbeitstéglich bereinigt.

Im Blickpunkt der Konjunkturstatistiken stehen
traditionell die Entwicklungen im verarbeitenden
Gewerbe und im Bausektor. Allerdings werden
knapp 72 % der Wertschopfung des Eurogebiets
im Bereich der (marktbestimmten und nicht markt-
bestimmten) Dienstleistungen erwirtschaftet. Um
den Mangel an zuverldssigen Indikatoren fiir den
Dienstleistungssektor auszugleichen, miissen der
iiberarbeiteten Verordnung zufolge fiir eine Reihe
von marktbestimmten Dienstleistungen Erzeuger-
preis- und Umsatzindizes erstellt werden. Die ent-
sprechenden Daten werden seit ein paar Jahren
schrittweise — allerdings nur vierteljahrlich —
bereitgestellt; die Umsatzzahlen erscheinen mit
einer Verzogerung von rund 60 Tagen, die Anga-
ben zu den Erzeugerpreisen nach etwa 90 Tagen.
Auflerdem decken die verfiigbaren Daten derzeit
nur eine begrenzte Anzahl von Dienstleistungen
ab. Bis Mitte 2010 diirfte sich der Erfassungsgrad
jedoch verbessern, da die verbleibenden nationa-
len Ausnahmeregelungen bis dahin auslaufen.

Eine grof3e Herausforderung im Hinblick auf die
Konjunkturstatistiken resultierte im Jahr 2009

aus der Umstellung des Basisjahres von 2000
auf 2005 und aus der Einfiihrung der neuen
NACE-Klassifikation (siche Kasten). Was die
Zukunft betrifft, so ergibt sich — neben der kon-
tinuierlichen Weiterentwicklung der Indikatoren
fiir den Dienstleistungssektor — zusétzlicher Ver-
besserungsbedarf in Schliisselbereichen wie der
kontinuierlichen Harmonisierung und dem steten
Ausbau der Zuverléssigkeit bereits bestehender
Indikatoren. Fiir die Indizes der Einzelhandelsum-
satze und der Erzeugerpreise sind entsprechende
Arbeiten bereits im Gange. Die erfolgreich etab-
lierte Erstellung zuverldssiger Schnell- bzw. Vor-
ausschitzungen fiir das BIP und den HVPI im
Euroraum sollten das Européische Statistische
System ermutigen, solche zeitnahen Schitzungen
auch fiir andere Wirtschaftsindikatoren zu konzi-
pieren. Diesbeziiglich wurden bereits Vorschlage
unterbreitet, eine Schnellschitzung fiir die Indus-
trieproduktion rund einen Monat nach Ablauf des
Betrachtungszeitraums (t + 30) bereitzustellen.

Die Konjunkturstatistiken des Eurogebiets ent-
halten auch einige Arbeitsmarktindikatoren. Hier
sind insbesondere die Zeitreihen zur Erwerbsta-
tigkeit, zu den geleisteten Arbeitsstunden und zu
den Lohnen zu nennen. Die monatlichen Schit-
zungen werden vierteljéhrlich verdffentlicht, da
sie auf der Grundlage sowohl monatlicher als
auch vierteljahrlicher nationaler Daten erstellt
werden. In der Regel iibertreffen diese Daten
zwar die in der EU-Verordnung iiber Konjunk-
turstatistiken niedergelegten Anforderungen
beziiglich der Aktualitét, doch konnen die Ergeb-
nisse in einigen Bereichen sehr volatil ausfallen
(z. B. bei den geleisteten Arbeitsstunden). Was
den Erfassungsgrad anbelangt, so existieren
diese Indikatoren nur fiir die Industrie und das
Baugewerbe und sind mit den entsprechenden
Arbeitsmarktindikatoren aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen vergleichbar
(siehe den folgenden Abschnitt).

18 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur Anderung der Verord-
nung (EG) Nr. 1165/98 des Rates iiber Konjunkturstatistiken.

19 Siehe EZB, Neue Indizes fiir industrielle Einfuhrpreise und indus-
trielle Erzeugerausfuhrpreise im Euro-Wihrungsgebiet, Kas-
ten 11, Monatsbericht Dezember 2008.
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AKTUALISIERUNG DER SYSTEMATIK DER WIRTSCHAFTSZWEIGE

Die Systematik der Wirtschaftszweige NACE! bildet den statistischen Rahmen fiir eine grof3e
Anzahl europdischer Statistiken wie die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, Konjunktur-
statistiken und Arbeitsmarktstatistiken.? Der Wechsel zu NACE Revision 2 wird nach statisti-
schen Bereichen organisiert und ist fiir den Zeitraum von 2009 bis 2011 vorgesehen. Revisionen
statistischer Systematiken sind erforderlich, um Verédnderungen in der Wirtschaftsstruktur Rech-
nung zu tragen (etwa durch die Aufnahme neuer Wirtschaftstétigkeiten und Produkte).

Merkmale der Systematik NACE Revision 2

Die NACE-Systematik ist fiir das Européische Statistische System obligatorisch und ist vollstin-
dig konsistent mit der Internationalen Standardklassifikation der Wirtschaftszweige (Internatio-
nal Standard Industrial Classification of all Economic Activities — ISIC). Die NACE-Systematik
ist hierarchisch gegliedert und unterteilt Wirtschaftszweige in Abschnitte, Abteilungen, Gruppen
und Klassen. Klassen kdnnen auf nationaler Ebene weiter untergliedert werden.

In der NACE Revision 2 bleiben die grundlegenden Klassifizierungsvorschriften, d. h. die Zuord-
nung statistischer Einheiten auf der Grundlage der wertschdpfungsintensivsten Wirtschaftstétig-
keit, unverandert. Jedoch enthilt die NACE Revision 2 zusitzliche Details, durch die neue Pro-
duktionsarten und neu entstehende Industriezweige beriicksichtigt werden sollen. So wurde
beispielsweise die neue Abteilung ,,Herstellung von Datenverarbeitungsgeriten, elektronischen
und optischen Erzeugnissen® geschaffen, um Hightech-Aktivitdten zusammenzufassen. Die
grofite Anzahl an Details ist im Dienstleistungsbereich hinzugekommen. So kommen beispiels-
weise im Abschnitt ,,Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie* bestimmte Aktivititen wie
mobile Essensdienste und Event-Caterer nun besser zum Ausdruck. Im neuen Abschnitt ,,Infor-
mation und Kommunikation® werden die Produktion und die Verbreitung von Informationen,
informationstechnische Tatigkeiten und die Datenverarbeitung zusammengefasst, die frither in
verschiedenen Kategorien zu finden waren.

Die meisten neuen NACE-Klassen blieben unverindert, mussten lediglich umbenannt werden
oder wurden aus zwei oder mehreren fritheren NACE-Klassen abgeleitet. In etwa einem Drittel
der Fille wurde eine frithere NACE-Klasse in zwei oder mehr Klassen aufgegliedert. Die kom-
plizierteste Umstrukturierung war in Fillen erforderlich, in denen zwei oder mehr Klassen der
fritheren NACE-Systematik zwei oder mehr Klassen der NACE Revision 2 entsprachen.

Umsetzung der NACE Revision 2

Seit dem Berichtszeitraum Januar 2009 (monatliche Indikatoren) bzw. seit dem ersten Quartal
2009 (vierteljahrliche Indikatoren) gilt die NACE Revision 2 fiir Konjunkturindikatoren, wie

1 ,NACE" ist die Abkiirzung des franzosischen Titels ,,Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés Euro-
péennes®, also der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in den Européischen Gemeinschaften.

2 Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Européischen 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
Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik.
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etwa die Industrieproduktion, die industriellen Erzeugerpreise, den Auftragseingang oder die Ein-
zelhandelsumsétze. Die Einfithrung der Systematik NACE Revision 2 wird insgesamt positiv
bewertet, da dieses anspruchsvolle und komplexe Projekt ohne groflere Verzdgerungen vom
Europdischen Statistischen System umgesetzt wurde.> Manche Fragen sind jedoch noch offen und
bediirfen einer weiteren Erorterung. Hier sind beispielsweise einige umfangreiche Revisionen bei
den nationalen Reihen, die zum Teil ungeniigende Bereitstellung zuriickliegender Daten und das
Fehlen vollstindig einheitlicher Gewichte auf Lénder- und auf europiischer Ebene zu nennen.
Die Arbeitskostenindikatoren fiir das Euro-Wiahrungsgebiet wurden erstmals fiir das erste Quar-
tal 2009 gemaf der Systematik NACE Revision 2 veroffentlicht; allerdings stehen zuriickliegende
Daten fiir einige Mitgliedstaaten nur in begrenztem Umfang zur Verfiigung, und es fehlt insge-
samt an den erforderlichen saison- und arbeitstdglich bereinigten Daten. Die Ergebnisse der
Arbeitskriafteerhebung wurden mit den im Oktober 2009 ver6ffentlichten Daten zu den europa-
ischen Aggregaten fiir das erste Quartal 2009 durch Eurostat umgestellt, was einer Verzogerung
von einem Jahr entspricht.

Der Umstellungsprozess wird 2010 und 2011 fortgefiihrt. Insbesondere die fiir die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechungen fiir September 2011 geplante Umstellung macht es erforderlich,
dass alle Mitgliedstaaten den vereinbarten Zeitplan genau einhalten, damit die Bereitstellung voll-

standiger und verlésslicher Ergebnisse fiir den Euroraum zeitnah erfolgen kann.

3 Siehe EZB, Jingste Verdnderungen in den Konjunkturstatistiken, Kasten 4, Monatsbericht April 2009.

3.5 ARBEITSMARKTSTATISTIKEN

ERWERBSTATIGKEIT

Bei der Erstellung der Arbeitsmarktindikatoren
hat es in den vergangenen Jahren zahlreiche Ent-
wicklungen gegeben, sodass fiir 2010 wesentli-
che Verbesserungen zu erwarten sind. Daten zur
Erwerbstitigkeit (d. h. die Anzahl der Erwerbs-
tétigen) wurden teilweise schon seit 2003 aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
extrahiert; Gleiches gilt auch fiir die ersten
Schitzungen der vierteljéhrlichen und jahrlichen
europdischen Aggregate. Seitdem haben diese
Daten an Qualitdt und Aktualitdt gewonnen.
Aufgrund einer groBeren Abdeckung der viertel-
jahrlichen nationalen Zeitreihen werden seit Juni
2006 die Schitzungen zur Beschéftigungslage
im Eurogebiet (aufgeschliisselt nach Angestell-
ten und Selbstdndigen) 75 Tage nach Ende des
Bezugsquartals herausgegeben. Eine weitere
Neuerung der jlingeren Vergangenheit ist die
zeitgleiche Verdffentlichung der nach Wirt-
schaftsbereichen aufgegliederten Erwerbstéti-
genzahlen. Da die ersten Schétzungen des

gesamten Arbeitnehmerentgelts im Eurogebiet
zusammen mit der Mitteilung zur Erwerbstétig-
keit veroffentlicht werden, kénnen die Schitzun-
gen auch anhand des abgeleiteten Indikators des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer berechnet
werden. Dies ist zwar bereits ein gro3er Fort-
schritt, doch hat das Europédische Statistische
System das angestrebte Ziel in puncto Aktuali-
tit, d. h. die Bekanntgabe der Ergebnisse 45
Tage nach Ende des Referenzquartals, noch
nicht erreicht.

Die bevorzugte Bestimmungsgrofe fiir die Ana-
lyse der Beschiftigungsentwicklung und die
Kalkulation der Arbeitsproduktivitét sind die
geleisteten Arbeitsstunden. Verglichen mit
groberen Messgroflen, wie zum Beispiel der
Zahl der Erwerbstitigen oder Vollzeitiquiva-
lente, liefern sie bessere Naherungswerte fiir den
im Produktionsprozess tatsichlich aufgewende-
ten Arbeitseinsatz. Der Arbeitseinsatz gemessen
an den tatsdchlich geleisteten Arbeitsstunden ist
zudem ldnderiibergreifend besser vergleichbar,
da er auf zwischenstaatlicher Ebene keinen
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strukturellen Unterschieden (z. B. Anteil der
Teilzeitkréfte) unterworfen ist und genauere
Daten zur Arbeitsproduktivitit nach Wirtschafts-
zweigen ermdglicht, wenn eine Person in mehr
als einer Branche titig ist. Die ersten jéhrlichen
Schatzungen fiir das Eurogebiet bis zum Jahr
2007 lagen Ende 2008 vor und wurden wegen
der spéteren Veroffentlichung nationaler Daten
mit einiger Verzogerung aktualisiert. Entspre-
chende vierteljdhrliche Schétzungen, die fiir das
Jahr 2004 vorgesehen waren, liegen hingegen
noch nicht vor. Die Datenerfassung auf Lander-
ebene diirfte sich Anfang 2010 verbessern, und
den Erwartungen zufolge werden dann auch die
ersten Aggregate fiir den Euroraum erstellt wor-
den sein.

Die Messung des Arbeitseinsatzes anhand der
geleisteten Arbeitsstunden ist gleichwohl nur
eine Kompromisslgsung, wenn man andere
BestimmungsgroBen, die um Unterschiede in der
Zusammensetzung der Arbeitskréifte und im
Qualifikationsniveau bereinigt sind, damit ver-
gleicht. Diese sind fiir eine prazisere Messung
der Arbeitsproduktivitidt von entscheidender
Bedeutung, existieren aber auf Ebene des Euro-
gebiets noch nicht. Eurostat plant, im Rahmen
des vom Europédischen Statistischen System
durchgefiihrten EU-KLEMS-Projektes® an der
Schitzung dieser Daten zu arbeiten. Als wich-
tigste Quelle fiir diese datenintensive Schitzung
wird auf die Ergebnisse der EU-Arbeitskréfte-
erhebung zuriickgegriffen.

Vierteljahrliche Schitzungen der Beschaftigungs-
daten lassen sich ebenfalls aus der Arbeitskrifte-
erhebung der EU gewinnen. Dieser umfangreiche
Datensatz bietet ein Reihe weiterer Aufschliisse-
lungen (etwa nach Alter, Geschlecht, Beruf, Bil-
dung), die andere Quellen nicht liefern und die
fiir die Analyse der Arbeitsmarktentwicklung
erforderlich sind. Die Aggregate fiir den Euro-
raum konnen erst 105 bis 115 Tage nach dem
Bezugszeitraum erstellt werden, wenn alle Lan-
der Europas ihre Daten vorgelegt haben.

ARBEITSLOSIGKEIT
Am letzten Tag des Monats, der auf den Refe-
renzzeitraum folgt, wird fiir gewohnlich die

EIB
Monatsbericht
Februar 2010

monatliche harmonisierte Arbeitslosenstatistik
des Euro-Wéhrungsgebiets veroffentlicht. Die
Daten werden anhand monatlicher und viertel-
jéhrlicher nationaler Angaben aus der Arbeits-
kréfteerhebung aufbereitet und — sofern moglich
— mit den monatlichen registrierten Arbeitslo-
senzahlen interpoliert. Im Jahr 2008 konnte die
Qualitét der Daten fiir den Euroraum aufgrund
einer Verbesserung der Methodik zur Schitzung
der monatlichen nationalen Angaben deutlich
gesteigert werden. Zudem trat 2009 die EU-
Verordnung?' iiber die Erhebung harmonisierter
vierteljahrlicher Statistiken der offenen Stellen
in Kraft, und ab Mitte Juni 2010 diirften neue
Daten fiir den Euroraum verfiigbar werden.

ARBEITSKOSTEN

Der Index der Arbeitskosten pro Stunde im
Eurogebiet wurde in letzter Zeit mehrfach stark
verbessert. So wurde 2009 die neue Systematik
NACE Revision 2 eingefiihrt und das Referenz-
jahr des Index von 2000 auf 2008 umgestellt.
Gleichzeitig wurde auch die Zahl der im Arbeits-
kostenindex abgebildeten Wirtschaftsbereiche
um die nicht marktbestimmten Dienstleistungen
erweitert. Die Sonderregelungen fiir die Mel-
dung der Léanderdaten sind inzwischen ausgelau-
fen, sodass sich die ersten vierteljdhrlichen
Schitzungen, die nach rund 75 Tagen veroffent-
licht werden, auf eine beinahe vollstdndige Lén-
derabdeckung stiitzen werden.

Der von der EZB erstellte vierteljéhrliche Indi-
kator der Tarifverdienste ist derzeit der aktu-
ellste Indikator der Lohnentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet. Er wird etwa 50 Tage nach
Ablauf des Berichtszeitraums bekannt gegeben,
verglichen mit einem Nachlauf von rund 70
Tagen beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und bei den Lohnstiickkosten (Volkswirt-

20 Das Akronym ,,EU-KLEMS* bezeichnet die Standard-Produk-
tionsfaktoren der Europdischen Union, ndmlich Kapital (K) und
Arbeit (L) sowie die Vorleistungsgiiter Energie (E), Material (M)
und Dienstleistungen (S). Weitere Angaben hierzu finden sich in
Abschnitt 3.7.

Verordnung (EG) Nr. 1062/2008 der Kommission vom 28. Okto-
ber 2008 zur Durchfiihrung der Verordnung (EG) Nr. 453/2008
des Europdischen Parlaments und des Rates iiber die vierteljéhr-
liche Statistik der offenen Stellen in der Gemeinschaft im Hin-
blick auf Saisonbereinigungsverfahren und Qualitétsberichte.
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schaftliche Gesamtrechnungen) sowie beim
Arbeitskostenindex. Er basiert auf nicht harmo-
nisierten monatlichen und vierteljahrlichen
Daten der Euro-Lander zu den tariflich verein-
barten Entgelten. Die Tariflohne spiegeln den
Anstieg der zwischen Arbeitgebern und Arbeit-
nehmern vereinbarten Grundvergiitung ohne die
von den Arbeitgebern zu zahlenden Sozialbei-
trige wider. In der Abgrenzung der EZB sind
Sonderzahlungen, Uberstundenzuschlige und
sonstige Vergiitungen nur dann enthalten, wenn
sie das Ergebnis zentraler oder gewerkschaftli-
cher Tarifvereinbarungen sind. Zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung lag der Erfassungsgrad der
Lander bei rund 90 % bis 95 %.

3.6 BRANCHEN- UND VERBRAUCHERUMFRAGEN

Die Ergebnisse der Branchenumfragen (verarbei-
tendes Gewerbe, Baugewerbe, Einzelhandel,
Dienstleistungen) und der Verbraucherumfragen
liefern sehr zeitnah Vorabinformationen iiber
quantitative Indikatoren.?” Diese Umfragen fallen
nicht in den Zustandigkeitsbereich des Europé-
ischen Statistischen Systems, sondern werden von
verschiedenen Statistikdmtern und Forschungsin-
stituten bereitgestellt. Der Erfassungsgrad von
Umfragen fiir das Euro-Wahrungsgebiet wurde
erweitert und deckt nun auch den Dienstleistungs-
sektor genauer ab. Beispielsweise ergédnzte die
Europdische Kommission ihre Branchenumfragen
um eine neue Umfrage zum Finanzdienstleistungs-
sektor (Finanzintermediation, Versicherungs-
dienstleistungen und Tatigkeit von Pensionskassen
und Pensionsfonds sowie mit Finanzdienst-
leistungen verbundene Tétigkeiten). Die Umstel-
lung der Branchenumfragen auf die neue Systema-
tik NACE Revision 2 ist fiir 2010 vorgesehen. Das
bedeutet, dass die Umfrageergebnisse der Europé-
ischen Kommission und die entsprechenden Daten
aus offiziellen Statistiken dann besser aufeinander
abgestimmt sein werden.

Eine groBere Aktualitit der Ergebnisse fiir den
Euroraum wurde auch dank der Umfrage zum
Einkaufsmanagerindex (EMI) im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor erzielt.
Seit 2006 liegen Schnellschiatzungen zum Ein-

kaufsmanagerindex auf Basis der Antworten von
rund 85 % bis 90 % sdmtlicher Umfrageteilneh-
mer bereits in der dritten Woche des Referenz-
monats vor und liefern damit erste Informationen
iiber die Entwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet.
Die Verlasslichkeit der EMI-Schnellschitzung ist
insgesamt gut. Die Bereitstellung von Schnell-
schitzungen fiir andere EMI-Umfragen, etwa
zum Einzelhandel oder zum Baugewerbe, wire
wiinschenswert.

3.7 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN

KLEMS-DATENBANK DER EU

Das EU-KLEMS-Forschungsprojekt wurde 2004
ins Leben gerufen und von der Europdischen
Kommission finanziert, um die Produktivitdt und
die Wachstumszerlegung in der EU auf Branche-
nebene zu analysieren. Im Jahr 2007 ersuchte
der ECOFIN-Rat Eurostat, mit Unterstiitzung
des Ausschusses fiir die Wahrungs-, Finanz- und
Zahlungsbilanzstatistiken (AWFZ) einen Umset-
zungsplan zu erstellen und das Forschungspro-
jekt dergestalt weiterzuentwickeln, dass es im
Rahmen des Europdischen Statistischen Systems
regelméBige Ergebnisse liefert. Der Umsetzungs-
plan wurde im Jahr 2008 vom ECOFIN-Rat
gebilligt. Es ist vorgesehen, dass die Datenbank
mit aktuellen Daten aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, die vom Datenliefer-
programm des ESVG 95 bereitgestellt werden,
sowie ergdnzend mit sonstigen offiziellen natio-
nalen Daten gespeist wird.

Dartiber hinaus sind weitere Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten geplant, um eine harmoni-
sierte Methodik fiir Schdtzungen des Kapital-
stocks, des Kapitaleinsatzes und des qualitétsbe-
reinigten Arbeitseinsatzes sowie Berechnungen
der Multifaktorproduktivitit und der Wachs-
tumszerlegung zu erhalten. Es wird angestrebt,
den kompletten statistischen Datensatz im Jahr
2012 zu verdffentlichen.

22 Siehe EZB, Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarkt-
entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet — Merkmale und Nutzen,
Monatsbericht Januar 2004, und EZB, Die Aussagekraft von
Branchenumfrageindikatoren bei der Konjunkturanalyse, Kas-
ten 5, Monatsbericht Mai 2006.
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UNTERNEHMENSDEMOGRAFIE

Die Statistik zur Unternehmensdemografie ver-
folgt, wie sich die Anzahl der Unternehmen
(Neugriindungen und Schliefungen) und der
Bestand an Geschiftseinheiten im Zeitverlauf
verdndern. Sie kann damit Informationen iiber
das ,,Gesamtklima* fiir das Unternehmertum all-
gemein und iiber die Dynamik einer Volkswirt-
schaft bereitstellen. Diese Aspekte bereichern
nicht nur die strukturelle Analyse, sondern lie-
fern auch Erkenntnisse fiir die konjunkturelle
Analyse. Fiir das Eurogebiet insgesamt liegen
jedoch keine offiziellen Statistiken zur Unter-
nehmensdemografie vor. Im Rahmen der struk-
turellen Unternehmensstatistik miissen die Mit-
gliedstaaten der EU jéhrlich nationale Daten zur
Unternechmensdemografie zur Verfiigung stellen.
Allerdings beeintrachtigen die fiir eine Reihe
von Mitgliedstaaten bestehenden Ausnahmere-
gelungen die Bereitstellung von Aggregaten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet. Es ist vorgesehen,
dass fiir den Berichtszeitraum 2008 alle EU-Mit-
gliedstaaten (jdhrliche) Daten zur Unterneh-
mensdemografie liefern; dies muss innerhalb von
18 Monaten bis zwei Jahren nach Ende des Refe-
renzzeitraums geschehen. Da derzeit keine
Gesamtkennzahlen fiir den Euroraum verfiigbar
sind und die Aktualitdt der kiinftigen euroraum-
weiten Daten den Erwartungen zufolge unzurei-
chend sein diirfte, haben die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken der Euro-Lénder im
Rahmen eines Projektes nationale Daten defi-
niert, die zur Berechnung von Aggregaten eini-
ger weniger Indikatoren zur Unternehmensde-
mografie fiir das Eurogebiet verwendet werden.
Obwohl die nationalen Daten nicht vollstindig
harmonisiert sind, liefern sie weitgehend zufrie-
denstellende Abgrenzungen fiir die Indikatoren
zur Unternehmensdemografie.

SAISON- UND KALENDERBEREINIGUNG

Viele Konjunkturindikatoren werden stark von
Effekten beeinflusst, die regelmaBig jedes Jahr
zur selben Zeit wiederkehren. Derartige Saison-
effekte konnen die zugrunde liegende Entwick-
lung der Konjunkturindikatoren verschleiern; die
betreffenden Zeitreihen werden daher in der
Regel um saisonale Schwankungen bereinigt.
Die Kalenderbereinigung, die zusitzlich zur Sai-
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sonbereinigung durchgefiihrt wird, zielt darauf
ab, die mit bestimmten Kalenderkonstellationen
verbundenen Auswirkungen zu eliminieren.

Die Praktiken zur Saison- und Kalenderbereini-
gung sind in der EU bislang nicht ausreichend
harmonisiert und kénnen im Hinblick auf den
fir die Ermittlung und Schitzung der Effekte
verwendeten Ansatz, die Vorgehensweise bei
Revisionen, die Behandlung der Gesamt- und
Komponentenangaben usw. variieren. Um die
Verfahren zur Saison- und Kalenderbereinigung
zu harmonisieren, hat das Européische Statisti-
sche System unlédngst umfassende Richtlinien
fiir die Saisonbereinigung entwickelt.* Dariiber
hinaus haben die EZB und Eurostat — in Zusam-
menarbeit mit nationalen Lieferanten saisonbe-
reinigter Daten zu den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen — Empfehlungen fiir einen
einheitlicheren Ansatz fiir die Saison- und
Kalenderbereinigung erarbeitet.

GLOBALE ALLGEMEINE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN
Neben der wirtschaftlichen Analyse der Ent-
wicklungen im Euro-Wihrungsgebiet untersucht
die EZB auch regelméBig das aulenwirtschaftli-
che Umfeld des Euroraums. Ziel ist es, unter
anderem die Auswirkungen weltwirtschaftlicher
Verianderungen auf die Konjunktur im Euro-
gebiet zu beurteilen. Die Entwicklung statisti-
scher Standards weltweit und deren Einhaltung
ist alles andere als zufriedenstellend. Fiir einige
Bereiche wurden jedoch bereits internationale
Statistikstandards verabschiedet. So stimmt bei-
spielsweise die Klassifikation der Wirtschafts-
zweige (ISIC) mit der europdischen Systematik
(NACE) iiberein, und das System of National
Accounts (SNA 2008) dient als Referenz fiir das
daraus ,,abgeleitete” Europdische System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG).
Zudem intensivierten internationale Organisatio-
nen wie die Vereinten Nationen (UN) oder die
OECD in den letzten Jahren ihre statistische
Arbeit und stellten Empfehlungen, Handbiicher
und Leitfdden fiir nationale Statistikémter welt-

23 Siehe EZB, Saisonbereinigung von Konjunkturindikatoren fiir
das Euro-Wihrungsgebiet in der aktuellen Rezession, Kasten 7,
Monatsbericht August 2009.

24 Diese stehen auf der Website von Eurostat zur Verfiigung.



weit bereit. Die Vereinten Nationen arbeiten bei-
spielsweise an einem Handbuch mit interna-
tionalen Empfehlungen fiir den Index der
Industrieproduktion, das 2010 verdffentlicht
werden soll. Allerdings sind viele statistische
Indikatoren, einschlielich jener fiir die Allge-
meine Wirtschaftsstatistik, international nicht
vergleichbar, da die statistischen Konzepte, die
Datenabdeckung, die Bilanzierungsregeln und
die Methoden zur Datenaufbereitung nach wie
vor voneinander abweichen.” Teilweise als
Reaktion auf die statistischen Erfordernisse, die
sich aus den Finanzmarktturbulenzen und dem
Wirtschaftsabschwung ergaben, richtete die
Inter-agency Group on Economic and Financial
Statistics eine spezielle Website ein, auf der die
wichtigsten globalen Indikatoren fiir die Volks-
wirtschaften der G-20-Lénder dargestellt wer-
den.?® Die Website zielt darauf ab, die Beobach-
tung der wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklungen dieser systemrelevanten Volks-
wirtschaften zu erleichtern. Die Finanzminister
und Zentralbankprisidenten der G 20 verabschie-
deten eine Empfehlung zur weiteren Verbesse-
rung dieser Website, z. B. durch Schlieung der
Liicken bei den nationalen Daten und die Ergén-
zung um langfristige historische Zeitreihen.?”” Die
internationale statistische Gemeinschaft muss
allerdings noch groBe Herausforderungen bei der
zeitnahen Bereitstellung kohdrenter und ver-
gleichbarer Statistiken meistern.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Insgesamt haben sich die Verfiigbarkeit, Qualitit
und Aktualitit der Allgemeinen Wirtschaftsstatis-
tik im Euro-Wéhrungsgebiet in den vergangenen
Jahren deutlich verbessert, und das Européische
Statistische System hat gut auf die Herausforde-
rungen durch das ESZB reagiert. Allerdings gibt
es nach wie vor noch einige Liicken. Die aktuali-
sierte Liste der WEWIs geht auf viele davon ein,
und aus Sicht der EZB hat deren Umsetzung wei-
terhin hochste Prioritét. AuBerdem kommen in den
aktualisierten WEWIs die Erfahrungen zum Aus-
druck, die die EZB bei der Durchfiihrung der Geld-
politik im Euroraum in mehr als zehn Jahren
gesammelt hat. Die grofiten Liicken tun sich bei

den Indikatoren fiir den Wohnimmobilienmarkt
auf, zu denen entweder gar keine oder nur begrenzt
Daten vorliegen. Dies betrifft insbesondere Statis-
tiken zu den Preisen fiir Wohnimmobilien im
Euroraum auf der Grundlage vergleichbarer Daten
aller Euro-Lénder. Weitere Verbesserungen sind
auch bei der Bereitstellung von Statistiken fiir die
immer wichtiger werdende Dienstleistungsbranche
vonnoten.

Neben der Bereitstellung fehlender Statistiken
sind auch weitere Anstrengungen bei der Har-
monisierung bereits vorhandener Statistiken
erforderlich. Eine Verdffentlichung von Erhe-
bungen des Euro-Wahrungsgebiets 30, 60 oder
90 Tage nach Ende des Referenzzeitraums (je
nach Statistik) ist von besonderem Interesse, da
dieser Zeitplan gut mit den Sitzungen des EZB-
Rats, auf denen zu Beginn jedes Monats der
geldpolitische Kurs erortert wird, korrespondiert.
Ferner wire eine starkere Synchronisierung der
nationalen Veroffentlichungs- und Revisions-
grundsitze wiinschenswert. Eine intensivere
Zusammenarbeit aller Beteiligten und ein ent-
schiedenes Voranschreiten auf européischer
Ebene sind notwendig, um die Bereitstellung der
fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-
raum erforderlichen Allgemeinen Wirtschafts-
statistik weiter zu verbessern.

25 Siehe EZB, Vergleichbarkeit von Statistiken fiir das Euro-
Waihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan, Monats-
bericht April 2005.

26 Siehe www.principalglobalindicators.org. Die Inter-agency
Group setzt sich aus der BIZ, der EZB, Eurostat, dem IWF, der
OECD, der UN und der Weltbank zusammen.

27 Siehe den Bericht ,,The Financial Crisis and Information Gaps*,
der auf der G-20-Sitzung im November 2009 verabschiedet
wurde und auf der Website des IWF abgerufen werden kann.
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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 und dariiber hinaus umfassen,
iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lander (Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich der Slowakei). Bei den
Zinssitzen, den monetéren 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-
Wihrungsgebiet Auskunft tiber die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits
eingefiihrt hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fufinote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den
zugrunde liegenden Daten um absolute oder prozentuale Verdnderungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Griechenlands
(2001), Sloweniens (2007), Zyperns (2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009) zum Euro-Wiahrungsgebiet handelt,
die gegeniiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeitreihen heran-
gezogen, die die Auswirkungen der Aufnahme dieser Lénder in den Euroraum beriicksichtigen. Historische Daten, die
sich auf das Euro-Wahrungsgebiet vor dem Beitritt der Slowakei beziehen, sind auf der Website der EZB unter www.ecb.

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?2 M2? M32:9 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 49 33 - 1,6 . 1,22 3,76
2009 QI 5.4 73 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 27,8 1,31 3,99
Q3 12,2 45 2,7 - 0,4 253 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 . 0,72 3,76
2009 Aug. 13,4 45 24 2,4 0,1 24,0 0,86 3,68
Sept. 12,8 3,6 1,8 1,5 -0,3 243 0,77 3,64
Okt. 11,8 2,4 0,3 0,6 -0,8 23,6 0,74 3,68
Nov. 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,7 0,72 3,57
Dez. 12,3 1,6 -0,2 . 0,0 . 0,71 3,76
2010 Jan. 0,68 3,66
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
2008 33 6,1 34 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 . . . 71,1 . 9,4
2009 Q2 0,2 -5,7 43 4,8 -18,6 69,9 -1,8 9,3
Q3 -0,4 -7,8 32 -4,0 -14,5 70,3 2,1 9,6
Q4 04 -4,6 . . . 71,7 . 9,9
2009 Aug. -0,2 -7,5 - - -15,1 - - 9,6
Sept. -0,3 -7,6 - - -12,7 - - 9,8
Okt. -0,1 -6,6 - - -11,0 71,0 - 9,9
Nov. 0,5 -4.4 - S -6,8 - - 9,9
Dez. 0,9 -2,9 - - . - - 10,0
2010 Jan. 1,0 - - 72,4 -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
Lei bil Dirckt Wertpani (Stand am Ende EWK-21% Wechselkurs
cistungsbilanz . AR GRipaE des Berichts- (Index: 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums)
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133.3 -11,4 -189,0 350,5 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 . . . . 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009 QI -36,6 -7,7 -58,8 129.9 395,7 109,9 109,2 1,3029
Q2 -19,5 13,1 -4,3 82,8 381,5 111,1 110,2 1,3632
Q3 -1,2 13,3 -243 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303
Q4 . . . . 4624 113,8 112,2 1,4779
2009 Aug. -5,4 -1,8 438 26,5 428,0 111,7 110,6 1,4268
Sept. -5,9 1,4 -29.9 79,8 430,9 112,9 111,6 1,4562
Okt. -3,6 6,2 -2,0 17,1 4379 1143 112,9 1,4816
Nov. 1,3 6,8 -0,3 -14,9 464,2 114,0 112,5 1,4914
Dez. . . . . 4624 113,0 111,3 1,4614
2010 Jan. 110,8 109,1 1,4272

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

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

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 Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestande 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 Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8.Januar 2010|  15.Januar 2010|  22.Januar2010|  29.Januar 2010

Gold und Goldforderungen 266919 266918 266918 266919
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 196 138 196 411 195138 193 793
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 31434 28 170 27812 28273
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 16 190 17 324 17 395 18 092
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 724 030 719 875 720 920 726 311

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 54 652 60 707 58 629 64 044

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 669 303 659 103 662 188 662 159

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 46 46 83 88

Forderungen aus Margenausgleich 30 19 19 20
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 26 890 27264 28 468 26 705
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 329 637 327173 328 848 331188

Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 29 112 29 894 32054 33532

Sonstige Wertpapiere 300 526 297278 296 793 297 656
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 36171 36171 36171 36171
Sonstige Aktiva 252 181 251300 248 673 250202
Aktiva insgesamt 1 879 590 1 870 606 1870 342 1 877 655
2. Passiva

8. Januar 2010 15. Januar 2010 22. Januar 2010 29. Januar 2010

Banknotenumlauf 796 391 787 904 783 351 783 544
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 387831 394517 387294 384 802

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 160 684 162 360 244221 219 534

Einlagefazilitit 227 141 232147 143 073 165 261

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 6 10 0 7
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 497 516 293 442
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 123371 119 094 133 000 143 563
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 46 338 43 404 41016 40 245
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 4710 4994 4967 2718
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9560 9215 8428 9395
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 51249 51249 51249 51249
Sonstige Passiva 166 468 165 474 166 502 167 455
Ausgleichsposten aus Neubewertung 220213 220213 220213 220213
Kapital und Riicklagen 72962 74 028 74 028 74 028
Passiva insgesamt 1879 590 1 870 606 1870 342 1877 655

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 Verédnderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.9 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 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 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 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 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 4,75 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 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 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. Mirz 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
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Miirz 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. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitét als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss 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 Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte. 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 Geschift 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, auler 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
2009 7. Okt. 62 620 224 62 620 1,00 - - - 7
14. 61 565 218 61 565 1,00 - - - 7
21. 49 803 224 49 803 1,00 - - - 7
28. 48 660 188 48 660 1,00 - - - 7
4. Nov. 46 201 170 46201 1,00 - - - 7
11. 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18. 52 580 177 52 580 1,00 - - - 7
25. 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
2. Dez. 58 128 137 58 128 1,00 - - - 6
8. 55779 111 55779 1,00 - - - 8
16. 52 899 125 52 899 1,00 - - - 7
23. 58 575 109 58 575 1,00 - - - 7
30. 78 647 132 78 647 1,00 - - - 7
2010 6. Jan. 54023 100 54023 1,00 - - - 7
13. 60 077 102 60077 1,00 - - - 7
20. 58 020 101 58 020 1,00 - - - 7
27. 63 435 83 63 435 1,00 - - o 7
3. Feb. 55 824 74 55 824 1,00 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2009 29. Okt. 3284 25 3284 1,00 - - - 91
11. Nov 2536 12 2536 1,00 - - - 27
12. 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12. 782 21 782 1,00 - - - 182
26. 2 065 19 2 065 1,00 - - - 91
8. Dez. 2655 8 2655 1,00 - - - 43
10. 2933 9 2933 1,00 - - - 91
10. 1728 21 1728 1,00 - - - 182
17. 2558 21 2558 1,00 - - - 105
17.9 96 937 224 96 937 . - - - 371
2010 20. Jan. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28. 3268 22 3268 1,00 - - - 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 11. Nov. Befristete Transaktionen 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 152 655 95 137456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 143 835 103 140013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 130435 119 129 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. Miérz Hereinnahme von Termineinlagen 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7. April Hereinnahme von Termineinlagen 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 91551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 279 471 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

6) Im letzten lingerfristigen Refinanzierungsgeschéft mit einjahriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte wihrend der Laufzeit dieses Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
¢ .1
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder 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
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 Juli 18432,9 9891,2 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
Aug. 18319,0 98178 799,7 24271 1172,3 4102,1
Sept. 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4081,5
Okt. 18 260,1 9766,9 7633 24209 12248 4084,2
Nov. 18 286,0 97432 756,6 2436,5 12450 4104,6
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
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2009 11. Aug. 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00
8. Sept. 2159 216,9 1,0 0,0 1,00
13. Okt. 213,7 214,7 11 0,0 1,00
10. Nov. 2118 2128 1,0 0,0 1,00
7. Dez. 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 19. Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9. Feb. 209,5 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mlnd]s:}:'iilslf;;i: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lllcs:iet(li::; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-| Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschdp- staaten beim | (netto)?
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2009 11.Aug. 4336 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 1339 -103,9 2169 11728
8. Sept. 427,6 74,8 6454 0,3 84 136,7 18,5 769,1 1257 -110,4 2169 11227
13. Okt. 4214 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147 1093,1
10. Nov. 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8  1070,0
7. Dez. 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 19. Jan. 413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 2112 11550
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems bereitgestellten Liquiditat.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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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 . Wwerte M S och nen
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
2007 2 046,2 1031,7 17,8 0,6 10133 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 1809.4 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 Q2 28934 16715 17,7 0,7 1653,1 3854 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,7 16,4 3244
2009 Juli 27344 1500,7 17,7 0,7 14824 391,8 3278 3,0 60,9 - 15,3 483,6 16,5 326,6
Aug. 2723,6 14513 17,6 0,7 1433,1 400,6 332,1 33 65,3 - 15,7 518,4 16,4 321,2
Sept. 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,5 16,6 3222
Okt. 2693,0 1405,3 17,6 0,7 1387,1 410,6 3337 3,6 73,3 - 16,0 5294 16,6 3150
Nov. 2659,4 1340,1 17,6 0,7 13219 416,1 3343 3,7 78,2 - 16,1 5558 16,6 314,7
Dez.® 2830,5 14832 17,6 0,7 14649 416,9 333,6 3,7 79,6 - 16,5 555,7 16,4 3418
MFIs ohne Eurosystem
2007 29500,2 16 893,0 954,5 101443 57942 3950,6 1197,1 10132 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 318358 18052,0 968,0 10771,4 6312,6 46309 12447 1406,7 1979,5 98,7 1199,5 47543 2114 28889
2009 Q2 318150 180507 998,5 108358 62163 5085,8 1466,2 1496,1 21235 95,6 1198,9 44313 2150 27378
2009 Juli 31713,1 179459 999,2  10799,1 6147,6 5110,5 14758 14939 21408 95,3 12048 4390,3 2158  2750,5
Aug. 314913 177830 10042 107344 60444 5104,0 14756 14928 21356 94,8 1213,0 43434 2159 27373
Sept. 312785 176744 994,6 10 768,4 59114 51154 15045 1492,7 21182 90,6 1222,1 4267,0 2163 2692,6
Okt. 312123 176590 10143 107228 59219 5102,2 1517,6 1490,2 2094,4 88,7 12249 4263,7 217,1  2656,8
Nov. 313351 176737 1007,6 107509 5915,1 5107,0 1519,5 1490,7 2096,8 88,2 1239,0 42430 218,1  2766,1
Dez.® 311324 17709,7 1002,4 107556 59518 5052,7 14825 1492,7 20774 85,0 12375 42557 2196 25723
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf Zusammen Zentral- Sonstige MFTs foqu}- Schulq- Riicklagen geggni@ber ?i.lSSiV-
staaten Sffentliche anteile¥ verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige “jlnelf Euro-
Ansissige im ahrungs-
Furo-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2046,2 697,0 714,7 239 19,1 6718 - 0,1 238,0 113,9 2825
2008 29829 7847 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 2738 3718 329,0
2009 Q2 28934 785.9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 202,6 364,0
2009  Juli 27344 795,1 1106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 187,1 358,8
Aug. 2723,6 790,0 1097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 177,2 370,8
Sept. 27468 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
Okt. 2693,0 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 2973 144,9 3614
Nov. 26594 798,7 1037,0 129,3 27,7 880,0 - 0,1 3214 143,9 358,4
Dez.® 2830,5 829,2 1159,0 102,9 224 1033,7 - 0,1 322,0 140,2 380,0
MEFTIs ohne Eurosystem
2007 29 500,2 - 15 141,9 126,9 89275 6087,5 754,1 46309 1683,6 4538,6 2751,1
2008 318358 - 16 741,8 191,0 9690,9 6 860,0 825,1 48483 17672 4.402,7 3250,6
2009 Q2 31815,0 - 16 771,6 2273 9918,6 66257 837,5 4984,9 18398 4236,9 31442
2009 Juli 31713,1 - 16 599,0 170,2 9882,0 6546,8 853,6 5008,7 18543 4198,7 31988
Aug. 314913 - 16 4372 150,7 9865,3 64212 8544 5004,0 18754 41339 31864
Sept. 312785 - 16 349,0 157,0 9904,5 62875 8314 4962,8 1.886,8 4084,6 31639
Okt. 312123 - 16 348,8 164,9 9901,2 62827 823,8 4929,5 1.890,8 40849 31345
Nov. 31335,1 - 16 360,1 1748 9900,3 6285,0 810,2 49322 1902,8 4072,1 3257,6
Dez.® 311324 - 16 474,6 144,2 10 020,5 6309,9 735,9 4926,5 1918,9 4070,2 3006,3
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige erte /e Berbalb positiones
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Juscrid
B [Ehiten R Ehiten Betelllguggen “jie; Euro-
= ~ = ~ an sonstigen dhrungs-
Wahrg“ﬁi%; Wahrg“ﬁi%; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 22376,2 11117,3 972,3 10 144,9 24373 14222 1015,1 882,2 52742 2209 24443
2008 24 108,0 11 758,6 986,6 10 772,0 29618 1552,7 1409,1 786,1 5231,0 227,1 31433
2009 Q2 24 080,1 118527 1016,2 10 836,5 3292,1 17932 14989 780,7 4911,9 2313 30113
2009 Juli 24 028,6 11816,7 1016,9 10 799,8 3300,6 1.803,7 1496,9 771, 48739 2323 30275
Aug. 23 946,1 11756,8 1021,7 10735,1 33038 1807,7 1496,0 7818 48618 232,4 3009,6
Sept. 23 898,3 117813 1012,2 10 769,1 3336,5 1.840,5 14959 797,4 4784,6 2329 2965,7
Okt. 238494 117552 10318 107234 33451 18513 14938 799,1 4793,1 233,7 29232
Nov. 24 002,3 11776,8 10252 10751,6 33482 18538 14944 811,6 47988 234,7 3032,2
Dez.® 23 802,1 11776,2 1020,0 10 756,2 33125 1816,1 1496,4 811,2 48114 236,0 28548
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 26209 1014,5 -9,9 10244 281,0 -46,3 3273 55,5 806,6 -0,5 464.4
2008 1 694,0 5979 12,4 5855 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 22,2 768,9
2009 Q2 -2243 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,8 6,0 -63,1 0,6 -381.,5
Q3 -155,3 -50,9 -3,9 -47,0 329 39,1 -6,2 0,4 91,3 1,9 -47,9
Q4® -152,7 8,1 9,3 -1,3 =254 -22,1 -3.3 13,8 -35,1 32 -117,3
2009 Juli -56,5 -29,5 0,7 -30,2 32 6,2 -3,0 -7,0 -39,2 1,2 14,9
Aug. -94,4 -56,9 48 -61,7 1,9 3,5 -1,6 0,5 2229 0,1 -17,2
Sept -4.4 35,5 -9.4 44,9 27,8 29,4 -1,6 6,9 -29.3 0,6 -45,6
Okt. -37,8 -18,3 19,7 -38,0 7,6 11,9 -42 33 13,2 0,8 -44,3
Nov. 153,4 259 -4,9 30,9 2,2 1,1 1,2 12,6 42 1,0 107,4
Dez.® -268,3 0,4 -5.4 5,8 =352 35,0 -0,2 22,1 =524 1.4 -180,4
2. Passiva . . . ] ] "
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 223762 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 14927 4652,5 3033,6 -48,2
2008 24 108,0 722,9 259,8 9707,5 726,1 2828,6 16133 4780,5 3579,6 -110,7
2009 Q2 24 080,1 735,0 352,5 99422 741,7 28059 1690,0 44395 3508,2 -135,1
2009  Juli 24 028,6 745,5 298,4 9902,2 758,0 2807,1 1698,6 43858 3557,7 -1249
Aug. 23 946,1 7412 274,6 9 887,0 7593 2803,2 1717,2 4311,1 35572 -105,0
Sept. 23 898,3 740,6 2953 9927,5 740,5 27755 1738,7 4238,7 35249 -83,9
Okt. 238494 745,5 317,7 99273 7349 27619 1746,2 42298 34959 -109,9
Nov. 24 002,3 750,1 304,1 9928,0 7218 27573 1780,8 42159 3616,0 -72,0
Dez.® 23 802,1 770,0 247,1 10 042,9 650,6 2769,5 17982 42105 3386,2 73,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 26209 45,8 -13,4 887,5 54,5 269,3 1434 847,6 456,8 -70,7
2008 1 694,0 83,3 106,1 700,7 29,8 -30,1 138,1 93,3 599,5 -26,8
2009 Q2 -2243 15,0 0,5 154,1 -20,0 18,1 55,7 -167,7 -242,2 =379
Q3 1553 5,7 -45,6 -14 24 -13,8 27,6 -123,0 -53,5 51,1
Q4® -152,7 29,4 -48,3 111,6 -42,4 -11,8 44,5 -114,3 -126,9 5,5
2009 Juli -56,5 10,5 -54,1 -39,7 16,0 0,4 23 -50,7 42,8 16,0
Aug. -94,4 -43 -12,3 -12,8 11 22 13,1 -49,2 -49,5 17,3
Sept. -4.4 -0,5 20,7 51,1 -19,5 -16,4 12,3 -23,1 -46,8 17,8
Okt. -37,8 48 22,3 1,9 -4.8 -10,9 2,9 0,8 -28,0 -26,8
Nov. 153,4 4,7 -13,6 3,0 -15,0 1,5 14,6 10,1 111,2 37,0
Dez.® -268,3 19,9 -57,0 106,8 -22,6 2,4 27,1 -125,2 -210,1 -4.8
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen au3erhalb 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 Ansissige
M2 M3-M2 monafs-| Verbind- Buchkredite Nachrichtlich: Um| 2ulerhalb
durch- | lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt 8 g ‘Wihrungs-
E Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 38279 3509,8 73378 13056 86434 - 6028,0 24169 12069,5 101619 - 596,0
2008 39729 4036,6 8009,5 13768 93863 - 6294,1 2563,6 129892 107878 - 4234
2009 Q2 4250,6 38943 81448 12754 94202 - 6551,1 27902 13077,5 108098 - 473,9
2009 Juli 43204 3846,3 8166,7 1249,7 94164 - 65779 28138 130485  10767,0 - 488,1
Aug. 4376,5 38224 8198,9 1211,2  9410,1 - 6 644,0 28443 130629 10761,0 - 564,6
Sept. 4398,8 37837 8182,6 12262 94088 - 66674 2861,6 13086,0  10760,8 - 551,8
Okt. 4458,6 37388 81974 11843 93817 - 6 666,4 2889,5 13040,5 107369 - 5457
Nov. 44545 37109 81654 11660 93314 - 6734,0 28830 130629 107517 - 561,2
Dez.® 4478,1 3690,1 8168,1 1166,5 93346 - 67556 28653 13 082,1 10 769,5 - 573,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 1458 529,7 675,5 2214 896,9 - 510,9 -59,1 14103 1028,2 1119,6 -42,8
2008 126,8 486,0 612,8 46,5 659,3 - 260,3 71,0 934,6 584,2 745,6 -176,3
2009 Q2 128,7 -72,8 55,9 -18,1 37,8 - 1314 108,1 64,8 16,8 374 106,2
Q3 149,8 -101,3 48,6 -51,5 -2,9 - 1153 63,3 9,2 -28,7 -26,4 36,2
Q4™ 71,5 -94,8 -17,3 7,5 -24.9 - 63,9 7,6 3.8 20,3 21,3 454
2009 Juli 69,8 47,8 22,1 -26,8 -4,7 - 20,5 19,4 27,5 -36,3 -35,0 10,1
Aug. 56,8 -23,0 338 -38,8 5,1 - 67,6 30,0 13,0 -3,0 1,9 40,3
Sept. 23,2 -30,5 <73 14,1 6,9 - 27,3 14,0 23,7 10,6 6,7 142
OKkt. 60,1 -43.9 16,3 -41,9 25,7 - -14 29,0 -384 -16,2 -11,6 11,2
Nov. -34 27,3 -30,6 -18,5 -49,1 - 52,8 -6,2 25,8 17,5 16,2 -10,0
Dez.® 20,8 -23,7 2,9 52,9 50,0 - 12,4 -15,1 16,4 19,0 16,8 66,5
Wachstumsraten
2007 Dez. 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 132 11,2 12,1 -42,8
2008 Dez. 33 13,7 8,3 3,5 7,6 7,1 43 2,9 7,7 5,7 72 -176,3
2009 Juni 9.5 0.4 5.0 -4,0 3,7 3.5 6,1 10,7 34 1.4 2,6 126,0
2009 Juli 12,1 22,7 4.6 -6,7 2,9 3,0 6,0 10,9 23 0,6 1,8 1438
Aug. 13,4 4,1 45 -9,6 2,4 24 6,3 11,5 1,5 0,1 1,3 172,7
Sept. 12,8 -5,3 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,5 13,5 1,4 -0,3 0,9 138,9
OKkt. 11,8 -7,0 2.4 -11,8 0,3 0,6 73 15,1 0,9 -0,8 0,2 71,1
Nov. 12,5 -8,6 1,3 -12,8 -0,3 -0,1 7,2 13,2 0,6 -0,7 0,1 58,9
Dez.® 12,3 -9,0 1,6 -10,2 -0,2 . 6,7 11,2 0,7 0,0 0,3 153,5
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
—_— M1 =« == Kredite an 6ffentliche Haushalte
seee M3 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
20 20 20 20
15 15 - 15
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewéhlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.cu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzédmter, etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansissigen Nicht-MFIs

(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.

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

3)
4)
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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- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlag Einl Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 625,6 32024 19693 1540,5 307,6 685,9 312,2 2549,6 119,2 1872,6 1486,6
2008 709,9 3263,0 2469,6 1567,0 3543 755,6 266,8 25755 121,2 1990,7 1 606,7
2009 Q2 7342 35163 21979 1696,3 351,3 742,2 182,0 2607,9 129,7 21184 1695,1
2009 Juli 733,6 3586,8 21235 17227 3289 747,0 173,8 2618,7 131,0 21339 16943
Aug. 742,8 36337 2079,0 17433 306,6 747,1 157,5 2638,7 132,0 21513 1721,9
Sept. 7474 36515 20229 1760,8 326,9 750,8 148,5 2626,1 133,0 2174,7 17337
Okt. 7452 37134 19528 1786,0 300,6 744,7 139,0 26154 134,1 21738 17433
Nov. 753,6 3700,8 1916,3 1794,6 310,2 7272 128,6 26293 133,1 2186,2 17854
Dez.® 7543 37237 18833 1.806,8 348,8 671,7 140,0 26438 131,3 21898 1790,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 46,7 99,1 582,2 -52,5 42,1 58,7 120,6 149,5 9,7 209,0 142,8
2008 83,3 434 466,0 20,0 48,0 33,3 -34,7 6,2 0,5 115,9 137,6
2009 Q2 6,8 122,0 -128,2 554 10,9 -15,0 -14,0 15,3 42 453 66,5
Q3 13,1 136,7 -165,9 64,6 -24,3 7.4 -34,7 35,8 34 58,7 17,5
Q4® 7,0 70,5 -140,8 45,9 21,9 -23,6 -5,8 9,2 -1,7 14,3 42,2
2009 Juli -0,6 70,5 -74,2 26,5 2224 45 -9,0 10,8 1,3 15,5 -7,1
Aug. 9,2 47,7 -43,6 20,6 -22,3 -0,2 -16,4 26,2 1,1 18,3 22,1
Sept. 4,6 18,6 -48,0 17,6 20,4 3,1 93 -1,1 1,0 24,9 2,5
Okt. 22,2 62,3 -69,1 252 -26,3 -53 -10,4 -7,1 1,1 -0,3 5,0
Nov. 8,5 -11,8 -35,9 8,6 9,7 -19.4 -8,8 18,5 -1,0 13,3 22,0
Dez.® 0,7 20,1 -35,8 12,1 38,5 1,0 13,4 -2,2 -1,8 1,3 15,2
Wachstumsraten

2007 Dez. 8,1 3,2 41,3 -3.4 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 12,5 10,9
2008 Dez. 13,3 1,4 23,4 1,3 15,5 4.8 -11,6 0,3 0,4 6,2 9,4
2009 Juni 12,8 8,9 -6,1 10,4 5.3 2,8 -33,7 0,2 9,3 9,6 11,7
2009 Juli 12,5 12,0 -12,2 12,3 -35 3,8 -38,3 -0,1 11,0 10,2 10,7
Aug. 13,2 13,4 -15,3 13,7 -8,3 1,9 -42,6 0,6 12,8 10,4 10,6
Sept. 12,5 12,8 -17,9 15,0 -3,0 3,1 -48,0 0,8 14,9 11,9 8,9
Okt. 6,5 12,9 21,4 16,3 -11,8 2,7 -50,4 34 14,2 12,0 7,5
Nov. 6,8 13,8 -23,9 16,3 -6,3 -0,9 -53,1 42 11,3 11,1 7,0
Dez.® 6,1 13,6 =243 15,3 -1,6 -1.4 -46,7 3,1 7,1 9,7 8,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
= === Tiglich fillige Einlagen

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

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
60 60 20 20
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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 ,,Erlauterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "V

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 107,5 880,5 4385,0 1282,1 860,2 2242,7 47889 616,5 34252 747,1
2008 104,3 978,3 48234 1381,0 961,6 2 480,7 4881,8 630,8 34876 7634
2009 Q2 100,1 1026,1 47933 1284,6 974,7 2534,0 48904 635,6 34875 7673
2009 Juli 94,2 1014,0 47673 1250,8 968,4 2548,1 48915 6323 3493,6 765,6
Aug. 91,2 1003,8 4766,8 12498 962,8 2554,2 4899,2 630,7 3500,9 767,17
Sept. 94,3 1008,4 47495 1238,0 953,8 25577 4908,5 630,3 3509,3 768,9
Okt. 88,6 999,9 4731,0 1222,0 946,8 2562,2 49174 628,1 35197 769,7
Nov. 84,9 10113 47214 1209,5 938,6 25734 4934,1 629,6 35277 776,8
Dez.™ 90,0 1035,6 4 694,5 11849 940,9 2 568,6 4949,5 630,9 35470 771,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 16,7 177,0 555,0 1454 155,9 2538 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 -4.4 88,8 419,1 86,9 120,1 212,2 80,7 10,5 53,0 17,2
2009 Q2 2,3 52,7 -42,1 -51,7 -1,4 11,1 3,9 -4,7 2,4 6,1
Q3 5,7 -152 -33.8 -44.4 -17,6 28,2 26,0 1,7 20,5 3,8
Q4® -43 28,5 -45,6 -54,3 -9,7 18,4 41,7 0,3 36,9 4,6
2009 Okt. 5,7 7,1 -134 -16,4 -5,2 8,3 10,0 -1,4 10,1 1,2
Nov. 3,7 12,5 -7,9 -11,7 7,1 10,9 16,6 0,7 8,0 7.9
Dez.® 5,1 23,1 -24.3 -26,1 2,6 -0,8 15,2 1,0 18,8 -4,6
Wachstumsraten
2007 Dez. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008 Dez. -4,1 10,1 9,5 6,8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Juni -0,7 1,3 2,7 -5,7 7,1 5,9 0,2 -0,8 0,1 14
2009 Okt. -12,8 -1.4 1.2 -11,8 0,7 39 -0,1 -1,3 -0,2 1,6
Nov. -14.4 0,3 -1,9 -12,1 -14 3,7 0,5 -1,0 0,3 2,5
Dez.® -12,5 55 23 -13,8 -1,6 3,9 1,3 -0,1 1,5 1,7

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften? A6 Xredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére

q . . = Konsumentenkredite
===+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

=« + = Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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-Wihrungsgebiet 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)

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 Mehr als| 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
2008 93,0 69,3 5,7 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 48284 13776 961.,4 2489.4
2009 Q2 104,0 81,5 73 15,1 1027,1 601,1 184.,4 241,5 4806,4 1297,1 974.8 25345
Q3 94,3 71,6 7.8 14,9 1016,0 5858 183,6 246,7 4742,5 1235,6 953,1 25539
2009 Okt. 90,4 66,9 8,0 15,5 988.5 565,1 176,0 2474 47230 12178 947.,4 25578
Nov. 85,9 63,0 7,8 15,1 1005,5 585,0 173,0 2475 47209 12137 938,7 2568,5
Dez.® 80,3 57,1 72 15,9 1020,3 5954 174.4 250,6 4699,9 1181,6 940,7 2577,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -4,0 -3,1 -1,8 0,9 89,9 27,3 20,3 42,4 419.5 86,4 120,1 213,0
2009 Q2 6,8 6,8 1,2 -1,2 352 30,0 1,9 33 -22,1 -33,8 -1,8 13,5
Q3 -9,7 -9.9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 5,8 -53,9 -59.4 -18,4 23,8
2009 Okt. -3,9 -4,7 0,2 0,6 -26,1 =253 -1,5 0,7 -14,4 -18,2 -3,9 7,7
Nov. -4.4 3,8 -0,2 -0,4 18,1 20,6 -2,9 04 -0,4 -34 -7,5 10,5
Dez.® -5,7 -6,0 -0,5 0,8 13,5 9.7 1.4 24 -18,3 -33,6 22 13,1
Wachstumsraten
2008 Dez. -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 5.4 13,7 22,0 9,5 6,7 13,9 9.4
2009 Juni -0,4 -0,1 -3,7 -0,3 1,7 -44 13,2 11,0 2,7 -5,7 7,2 59
Sept. -7,0 -9.3 234 -7,0 -0,2 -4.,8 7,5 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6
2009 Okt. -12,8 -18,5 40,2 -2,6 -1,5 -8,2 8,4 9,5 -1,2 -11,7 0,7 39
Nov. -14,6 -19,5 39,7 -9,0 0,3 -39 3,8 9,0 -1,9 -12,1 -14 3,7
Dez.® -12,5 -17,5 274 -3,7 57 6,3 5.8 42 23 -13,8 -1,6 39
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
2008 48879 633,1 1388 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3405,7 764.5 155,0 90,5 519,0
2009 Q2 48983 639,1 136,6 198,6 303,9 34874 15,8 64,1 3407,5 771,9 154,3 88,3 529,3
Q3 4915,6 631,8 133,4 195,8 302,6 3514,6 15,2 62,3 3437,1 769,2 148,8 87,9 532,5
2009 Okt. 4920,8 630,0 132,1 1952 302,7 35223 15,2 62,2 34450 768.5 146,3 87,7 534,5
Nov. 49385 628,9 131,7 194,8 302,4 3530,2 15,1 62,3 34528 779,5 151,4 874 540,6
Dez.® 4955,0 633,1 1339 1959 3033 3549,2 15,0 62,3 34719 772,71 146,4 87,2 539,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 80,0 10,4 1,0 9,1 18,6 524 1,1 -3,8 55,1 17,2 2,5 -53 20,1
2009 Q2 21,5 1,8 0,7 -0,9 2,0 7,7 -0,8 -1,5 10,0 12,0 4,0 -0,1 8,1
Q3 252 -0,3 -2,4 -0,2 24 26,0 -0,5 -1,8 282 -0,5 -5.2 -0,2 48
2009 Okt. 6,3 -0,9 -1,1 -0,3 0,5 7.4 -0,1 -0,3 7,8 -0,2 24 -0,1 2,3
Nov. 17,6 -1,9 -0,2 -0,3 -14 7,8 -0,1 0,1 7,8 11,7 5,0 0,0 6,7
Dez.® 16,3 3.9 2,6 0,3 1,0 18,6 -0,1 0,0 18,7 -6,1 -5,0 -0,1 -1,0
Wachstumsraten

2008 Dez. 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 Juni 0,2 -0,8 -1,8 -5,5 3,0 0,1 2,4 -11,2 0,3 1.4 -1,7 -5,6 3,8
Sept. -0,3 -1,2 -33 -4.4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 1,5 -3,0 -3,8 3,8
2009 Okt. -0,1 -1,3 -39 -4,1 1,7 -0,2 -12,2 -12,2 0,1 1,6 -3,0 -3,6 38
Nov. 0,5 -1,0 2,1 3,7 1,4 0,3 -12,2 -11,0 0,6 2,6 2,2 2,4 49
Dez.® 1,3 -0,1 222 -1.8 2,0 1,5 -143 -9,9 1.8 1,7 -5,0 -2,2 44

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) 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-Wiihrungsgebiets
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 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 29318 2070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 23445 955,7 59,8 895,9
2008 Q4 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 32478 2282,0 965.8 57,8 908,1
2009 Q1 971,0 2329 205,6 511,5 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2 998,5 2493 206,5 514,1 28,6 29493 1999,7 949,6 57,2 8923
Q3® 994,6 235,6 209,7 518,4 30,7 2 808,0 1.894,1 913,7 48,1 865,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -8,0 -45 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 <72 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2008 Q4 -9,5 1,1 -0,2 12,8 =232 -257,6 -182,6 75,0 -0,7 =743
2009 QI 2,0 5,5 -4.4 22 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,1 79,0 7,2 -1,0 8,2
Q3® -3,8 -13,6 32 43 2,1 75,3 -69,8 -5,8 0,9 -6,7
Wachstumsraten
2006 Dez. -1,6 -14,0 -5.8 5.2 -11,6 21,9 239 17,2 -0,1 18,8
2007 Dez. -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 Dez. 1,4 5,8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Mirz 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 3,6 -9,0
Juni 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 1.5 -7,6 7,5
Sept® 1,7 43 -0,2 44 -32,3 -18,2 21,9 -9.4 -0,7 -9,9

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten

= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« == Sonstige 6ffentliche Haushalte

=« == Nichtbanken auBlerhalb 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-Wéhrungsgebiets 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
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1525,0 3118 3455 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 114,3 537,5 1,1 1,5 23,1 1.803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q2 746,5 85,1 88,5 550,6 1,7 1,5 19,0 1 898,0 3372 3438 9478 14,1 0,0 255,0
2009 Juli 745,1 85,8 88,4 550,7 1,8 1,5 16,9 18527 309,8 346,6 950,3 14,6 0,0 2314
Aug. 745,1 86,8 85,0 551,2 1,8 1,5 18,7 1834,8 298,3 350,8 945,5 14,5 0,1 2255
Sept. 739,9 83,1 83,8 550,5 1,9 1.4 19,2 1866,3 3149 335,0 948,6 14,4 0,2 2533
Okt. 7423 88,8 83,9 548,0 2,0 1.4 18,3 18447 318,9 337,2 938,8 15,8 0,1 233,9
Nov. 7344 84,6 79,1 545,7 2,0 1.4 21,6 18504 3259 3323 938,1 16,1 0,0 237,9
Dez.® 736,1 84,0 85,0 543,3 2,1 14 20,2 1.856,5 313,6 3324 941,2 15,9 0,0 2534
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 38,5 0,8 10,4 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 3877 339 98,7 2292 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269,3 4,5 72,2 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 Q2 -12,1 5.4 9.4 49 0,1 0,0 24 61,0 19,5 -20,0 414 -0,2 0,0 20,4
Q3 -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 22,2 224 -1,7 3,1 0,4 0,1 -1,7
Q40 -4.6 0,6 0.8 74 03 0,0 1,1 -12,0 -1,6 34 -84 L4 0.1 0,1
2009 Juli -1,3 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,0 2,1 -45,1 =274 2,9 2,5 0,5 0,0 -23,6
Aug. 0,1 1,0 233 0,5 0,0 0,0 1,8 -16,5 -11,2 4.6 -4,1 -0,1 0,1 -5,9
Sept. -5,0 3,6 -1,1 -0,7 0,0 -0,1 0,5 39,4 16,2 9,2 4.6 0,0 0,0 27,8
Okt. 2,5 5,7 0,1 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -20,6 43 2,6 -9.4 1.4 0,0 -19.4
Nov. -8,1 -4,1 -4,9 2.4 0,0 0,0 32 7.2 7.2 -4.4 0,1 0,3 -0,1 4,0
Dez.® 1,0 -1,1 5,7 2,4 0,1 0,0 -1,3 1,4 -13,1 -1,5 1,0 -0,3 0,0 15,4
Wachstumsraten
2007 Dez. 5,9 1,1 17,5 6,4 =253 - -16,4 339 12,0 39,7 47,8 16,4 - 19,1
2008 Dez. 10,0 17,3 60,0 23 <234 - 10,5 17,6 14 21,1 20,0 -2,5 - 34,6
2009 Juni 34 14,1 2,2 24 25,6 - -4,0 11,5 3,7 -14,2 21,3 15,4 - 39,9
2009 Juli 33 21,3 -0,4 2,2 40,1 - -15,9 8,5 6,8 -21,7 21,0 1,7 - 30,3
Aug. 4,0 28,8 2,8 23 50,1 - -43 6.8 82 =239 19,9 11,5 - 23,0
Sept. 1,5 93 -8,3 23 55,8 - -5,9 7.7 1,9 25,1 21,7 24,0 - 36,3
Okt. 0,9 6,3 -7,6 1,9 68,2 - -12,7 53 0.4 -23,7 19,5 32,9 - 20,4
Nov. -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 7.8 -24,6 15,1 37,9 - 23,1
Dez.® 3,6 -1,1 -26,5 1,0 95,8 - -12,3 34 2,1 -21,9 10,1 30,0 - 28,7
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 Finanzintermediire (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermediére (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 gehdren 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| Tiglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte 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
Bestidnde
2007 14772 884,0 479,4 59,5 29,3 1,4 23,7 49890 17774 993,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 1502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 Q2 1519,1 917,1 459.3 71,9 49,8 1.5 19,6 55057 20108 11855 536,2 1.604,1 118,2 50,9
2009 Juli 15199 913,6 458,7 74,0 53,7 1,5 18,4 55159  2028,7 11543 544,5 1618,0 1194 50,9
Aug. 1531,0 929,1 4518 76,1 56,0 1,5 16,5 5507,5 20320 1122,0 552,7 1632,6 120,1 48,1
Sept. 1551,6 951,6 444.8 77,9 58,3 1,5 17,4 5500,8 20529 1084,7 561,0 1637,6 1214 432
Okt. 1561,3 963,5 442,6 78,5 60,1 1,5 15,1 5513,5 20849 1040,7 573,5 1650,7 123,8 39,9
Nov. 1564,2 971,4 435,6 79,6 61,2 1,6 14,8 55109 20989 1010,7 5842 1 654,0 124,7 38,5
Dez.® 16054 1002,6 434.6 81,0 68,7 1,7 16,6 55936 21551 988,1 605,4 1683,9 123,7 37,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 282,9 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 7,8 -5,0 13,3 32 34 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 34
2009 Q2 442 45,8 -16,0 1,3 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94,4 11,8 39,3 2, -10,6
Q3 34,8 35,7 -13,4 6,1 8,6 0,0 2,2 -3.8 424 -100,0 248 33,6 3,1 -1,
Q4® 53,4 50,8 -10,3 3,0 10,4 0,2 -0,7 92,8 102,0 -96,8 448 46,3 23 -5,8
2009 Okt. 10,5 12,3 -2,0 0,6 1,7 0,0 2,2 13,5 32,1 -43,7 12,8 13,1 2,5 -33
Nov. 34 8,3 -6,8 1,1 1,1 0,0 -0,3 24 14,0 -30,0 10,8 33 0,9 -1,4
Dez.® 39,5 30,1 -1,5 1,3 7,6 0,1 1,8 81,8 55,8 -23,0 21,2 29,9 -1,0 -1,1
Wachstumsraten
2007 Dez. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 -1,5 -33 11,2 24,4
2008 Dez. 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 7,7 1,9 1,5 -3,9
2009 Juni 0,5 4,5 -11,4 12,1 78,6 1,0 -13,0 58 11,3 -0,6 0,0 9,6 10,5 -48,4
2009 Okt. 3,7 11,9 -154 18,5 139,8 13,0 -47,7 43 17,3 22,1 10,6 14,3 15,4 -60,6
Nov. 4,0 11,5 -15,2 20,6 1344 19,5 -40,7 35 16,8 2255 134 14,3 12,2 -59,5
Dez.® 6,3 13,0 -13,9 23,5 146,6 28,2 -29,7 35 17,4 273 16,4 13,0 75 -55,4

All Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

= === Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)?
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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 Veranderungen 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 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3430,0 2561,5 868.,6 128,5 740,1
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 Q4 445,0 191,0 52,3 1159 85,8 37139 28169 897,0 65,8 831,2
2009 QI 464.4 216,4 50,6 114,5 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 8154
Q2 476,6 2273 48,9 1189 81,4 35652 26854 879,9 64,3 815,6
Q3® 403,0 157,0 51,2 123,1 71,7 34224 2569,6 853,2 62,5 790,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2008 Q4 46,2 50,8 9,2 3,0 1,5 -427.8 -332,1 -95,8 -353 -60,4
2009 Q1 15,7 22,5 -1,7 2,3 -29 -108,9 -71,7 -31,3 -2,6 -28,7
Q2 11,8 10,9 -1,6 4,5 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
Q3® -62,1 -58,9 23 42 -9,8 -80,1 -67,3 -12,5 -1,3 -11,3
Wachstumsraten
2006 Dez. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 Dez. 9,7 2.4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 Dez. 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Mirz 22,8 52,6 2,2 57 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
Juni 15,3 43,7 -13,0 53 -49 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Sept. 29 18,6 -16,6 8,3 -15,6 -16,3 -17,2 -13.3 -28,3 -10,8

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

(Jahreswachstumsraten)

=—— Offentliche Haushalte
= ++= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
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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-Wéhrungsgebiets 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-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 51853 16564 84,0 1180,5 16,6 979,9 333 12347 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 58584 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2774
2009 Q2 62899 2016,8 106,7 14458 20,4 14484 47,7 1204,1 1475,0 4283 770,6 276,1
2009 Juli 6302,5 2033,1 107,7 1456,7 19,2 14454 48,5 1192,0 1486,6 437,6 767,2 2818
Aug. 6305,2 2030,2 105,4 1457,7 17,9 14455 473 1201,2 1496,0 4419 771,1 283,0
Sept. 6296,1 20153 102,9 1486,4 18,1 1446,5 46,2 1180,7 14982 4359 786,1 276,1
Okt. 6271,1 1991,6 102,8 1500,3 17,3 14477 424 1169,0 1502,0 437,0 787,9 277,1
Nov. 6256,7 19938 103,0 1503,8 15,7 1449,0 41,7 1149,7 15149 438,6 800,4 276,0
Dez.® 6212,7 19674 110,0 1 466,6 15,9 1452,9 39,8 1160,1 1517,6 4379 799,6 280,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 5924 136,0 18,1 -86,2 1,5 3183 9,5 1952 1478 51,3 55,4 41,0
2008 692,8 2124 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 Q2 176,6 34,6 4,1 83,7 0,5 56,2 -1,6 -0,9 16,6 7.2 5,7 3,6
Q3 20,2 -4,5 -0,3 34,0 -1,8 -6,3 -0,4 -0,5 7.5 9,1 0,3 -1,9
Q4™ -99,1 -49,0 53 -19,0 223 3.2 -6,9 -30,3 21,3 4,1 13,5 3,8
2009 Juli 14,1 18,5 1,0 7.9 -1,3 3.8 0,5 -8,9 4,6 6,8 -7,0 4.8
Aug. 7,5 -4,6 -1,2 0,6 -1,1 -1,1 -0,7 15,6 3,6 2,5 0,5 0,5
Sept. -14 -18,4 -0,2 254 0,6 -14 -0,2 -13 -0,8 -0,2 6,8 <73
Okt. 2235 2223 0,1 14,2 -0,7 -1,1 3,5 -10,3 6,7 2,1 32 1,4
Nov. -8,8 -1,0 14 2,2 -1,6 1,4 -0,3 -10,9 13,9 2,4 12,5 -1,0
Dez. ® -66,8 25,7 3,7 -354 -0,1 2,9 3.2 -9,1 0,7 -0,4 22,3 3.4
Wachstumsraten
2007 Dez. 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dez. 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 =53 5.4 -6,7 -153
2009 Juni 11,6 11,9 14 18,0 19,8 29,0 -5,8 7,7 3.4 0,7 -5,5 -4,0
2009 Juli 10,7 11,8 -1,8 18,2 13,5 26,4 -5,5 -9.4 -4,0 2,0 -8,6 0,5
Aug. 9,6 10,7 22,0 183 13,8 22,7 7,1 9.4 3,6 3.8 -8,5 -0,2
Sept. 12,6 11,3 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,7 4,2 2,6 -8,2 2,8
Okt. 12,1 8,4 5,7 26,8 -0,2 20,5 293 2,5 -0,9 6,3 -4,2 223
Nov. 9,2 5.8 10,8 23,1 -39 143 293 34 0,4 7.4 22,0 234
Dez.® 5.9 4,0 183 18,9 -16,8 6,8 2225 -4.4 2,8 5,6 1,9 0,7

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?
(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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 Q1 -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 23 -0,7 -0,2 -1,3
Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
Q3 -1,6 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
2009 Juli -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Aug. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Sept. -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Okt. -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
Nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
Dez.® -1,0 -0,4 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -1,2 -0,2 -0,3 -0,7

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -3.4 3,2
2009 QI -72 3,5 -1,7 22,1 -2,7 -1,3 -1,3
Q2 -5,9 -1,7 2.4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
Q3 -7,0 22 22,1 22,7 -1,0 -0,5 -0,5
2009 Juli 2,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
Aug. -1.4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Sept. 3,1 -0,8 -0,8 -1,5 -0,5 -0,2 -0,3
Okt. 234 -0,7 -1.3 -1.4 -0,4 -0,1 -0,3
Nov. -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
Dez.® -4.4 -1,2 -1,9 -13 -0,9 -0,3 -0,6

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -33 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5.2 0,0 -20,1 22,2 2312 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 Q1 -14,1 -0,3 -0,1 =32 0,0 -2,9 0,4 -8,1 -16,0 =35 -11,5 -1,0
Q2 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 82 2,3 4,7 1,3
Q3 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 53 15,9 48 9,2 1,9
2009 Juli 82 1,9 0,1 2,9 0,0 0,5 0,2 2,5 7,0 2,5 3,6 0,9
Aug. 49 1,5 0,0 0,4 0,0 1,1 0,0 1,9 5,7 1,8 33 0,6
Sept. 42 1,2 0,0 0,3 0,0 1,8 0,0 1,0 3,1 0,4 2,3 0,4
Okt. 2,3 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,4 0,0 0,7 =32 -1,0 -1,6 -0,5
Nov. 2,5 1,2 0,0 1,3 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,9 -0,8 -0,1 -0,1
Dez.® -2,6 -1,6 0,0 -1,9 -0,1 0,9 0,0 0,1 1,9 -0,3 1,5 0,8

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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\IYae}:lr; Insgesamt ru\gailr; Insgesamt
E UsSD 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 52393 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8037,1 96,3 3,7 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6 087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 90544 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q4 6 860,0 89,7 10,3 73 0,4 124 0,8 9 881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 12 0,7 9989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6625,7 92,2 78 5,1 0,3 1,1 08 101459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3™ 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 08 10061,5 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2006 2561,5 45,4 54,6 35,0 23 2,7 11,5 868.,6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29539 47,0 53,0 335 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 Q4 28169 48,2 51,8 334 2.8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 Q1 2786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8.4
Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879.9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3® 2569,6 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 853,2 54,3 45,7 30,5 1,4 1,6 7,7

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44708 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 35
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 Q4 51117 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1 51979 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2 5225,0 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
Q3® 52034 84,0 16,0 82 1,8 1,9 23

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 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
I'U\IYa:I_l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2006 4938,0 - - - - - - 9943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 57942 - - - - - - 110989 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q4 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,1 - - - - - - 11 785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2 62163 - - - - - - 118344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3® 59114 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2006 2070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 L1 40 8,6
2007 23445 482 51,8 288 23 24 12,7 955,7 40,9 59,1 412 12 3,7 82
2008 Q4 2282,0 458 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1,4 43 74
2009 QI 2101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 42 78
Q 1999,7 452 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 2.6 L1 3,9 76
Q3w 1894,1 454 54,6 29,9 2,7 31 12,6 913,7 40,5 59,5 41,7 1,5 38 76
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
I'U\IYa:I_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 1636,9 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 19358 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q4 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 152 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1 2085,8 95,0 50 2,7 0,2 0,4 1,3 28343 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2 2123,5 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 29624 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3® 21182 95,1 49 29 0,2 0,3 1,3 2997,2 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2006 515,3 52,3 47,7 288 0,7 04 14,5 594.5 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 Q4 580,7 54,1 459 28,6 0,9 0,5 133 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 5979 52,1 479 27,6 0,3 1,6 13,9 6179 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Q 571,0 55,3 447 246 1,7 14 14,6 633,1 33,5 66,5 414 4,0 0,9 15,0
Q3w 562,1 56,2 438 253 0,6 0,5 14,7 618,0 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1

Quelle: EZB.

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

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

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

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere ohne Aktien, sonstige | Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009 Mai 4596,4 414,7 17734 1240,1 620,1 194,1 354,1
Juni 4710,0 378,1 18728 12515 627,6 200,7 379,2
Juli 4987,0 370,8 1937,6 14413 655,6 201,7 379.9
Aug. 5088,1 3745 1968,7 14958 662,4 202,0 384,7
Sept. 51504 347,6 19978 15428 681,1 197,3 3838
Okt. 5151,0 3493 20182 1516,6 687,0 199.4 380,5
Nov. ® 52129 3373 20472 1552,1 689,1 199.,6 387,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q1 -76,2 -23,1 -0,2 9,1 =53 2,8 -41,4
Q2 106,7 -0,7 99,8 19,5 22 9,7 -23,8
Q3 163,3 -10,1 68,7 109,0 10,3 3,1 -11,5
2. Passiva
Insgesamt Aufg mene Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
gle(gl;e:gl;g;(:nzl:; Insgesamt Gehalten von Ansdssigen im Gehalten von Ansis- Fin(anzdeﬁvgtlgll;
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Mai 4596,4 105,9 41950 34273 437,1 767,7 2955
Juni 4710,0 98,6 4276,9 3494,6 4572 7823 3344
Juli 4987,0 103,1 45282 37017 4833 826,4 355,6
Aug. 5088,1 106,1 4633,0 37843 4933 848,7 3489
Sept. 51504 96,4 47294 3860,0 514,0 869,5 3246
Okt. 5151,0 97,0 47344 38592 521,8 8752 319,6
Nov.® 52129 96,5 4790,9 3900,7 525,3 890,2 3255
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 QI -76,2 -15,7 -22,8 -13,9 24,1 -8,8 -37,7
Q2 106,7 0,3 93,0 74,7 20,8 18,3 13,5
Q3 163,3 0,7 179.,5 86,5 17,6 93,0 -16,8
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds | Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 April 4085,0 12942 1015,6 1101,1 218,5 81,7 3738 40182 66,8 13156
Mai 41950 1348,1 10789 1087,4 221,1 79,2 380,3 41282 66,7 12954
Juni 42769 14255 1077,6 1093,0 221,0 79,2 380,6 4209,3 67,6 1269,1
Juli 45282 14852 1242,1 11116 2229 78,1 388,3 44629 65,2 12854
Aug. 4633,0 1510,2 1290,7 11399 2255 78,1 388,6 45679 65,1 12852
Sept. 47294 1531,0 13447 1165,0 2193 713 392,1 4 664,0 65,4 1253,0
Okt. 47344 15455 13231 1177,6 2251 78,7 3843 4669,1 65,4 1246,2
Nov. ® 4790,9 1560,0 13444 1201.,4 2272 76,7 381,1 47257 65,2 12237
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Mai 18,3 12,1 12,4 -2,9 1,0 3,1 -1,3 18,4 -0,1 -1,6
Juni 69,9 60,8 2,3 -13,8 7,7 7.4 5,5 69,5 0,3 =282
Juli 128,0 40,6 85,1 0,4 -1,4 -1,8 49 130,3 2,4 16,4
Aug. 28,2 11,8 9,8 74 1,6 -0,8 -1,4 28,4 -0,1 3,9
Sept. 233 4,1 8.8 13,1 -1,6 -0,1 -0,9 22,8 0,5 29,2
Okt. 26,5 10,2 3,5 13,8 32 0,4 -4.5 26,7 -0,2 -5,8
Nov.® 19,0 84 53 4,0 1,0 -0,4 0,7 19,1 -0,1 -20,4

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere! nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere ohne Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 Q4 17084 1206,2 335,0 6173 150,2 32 100,4 502,1 130,7 163,6 25,5
2009 QI 1710,6 12339 340,9 628,6 151,6 4,0 108,7 476,6 1423 183,5 22,6
Q2 1872,8 1293,7 357,9 635,7 1732 3,9 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3™ 19978 13833 388,5 668,1 185,8 4,9 135,9 614,5 180,1 234,6 22,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 QI -0,2 24,3 7.4 7,2 2,6 1,1 6,0 244 13,2 14,7 24
Q2 99,8 32,0 35 10,1 11,3 -0,8 79 67,8 6.8 48,7 -2,6
Q3® 68,7 46,2 10,7 19,4 6,1 0,4 9,6 22,5 11,2 3,6 -0,8

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 Q4 1156,0 5824 67,6 - 31,1 26,3 456,1 573,5 103,3 183,7 60,6
2009 QI 1070,5 502,9 48,1 - 26,1 19,8 408,7 567,5 89,3 190,8 47,9
Q2 12515 566,0 69,8 - 28,6 16,8 450,1 685,5 110,8 210,9 59,7
Q3® 1542,8 700,1 97,1 - 35,1 24,7 543,0 842,7 126,9 265,0 61,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 QI 9,1 -30,9 -143 - -4,8 23 9,1 22,0 -5,7 20,3 -6,2
Q2 19,5 -4,2 13 - -1.4 234 -1,3 23,6 43 1,0 7.1
Q3™ 109,0 31,6 7.1 - 33 23 19,6 77,4 23 339 1.4

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 Q4 621,9 494.6 93,9 - 400,7 - - 1273 133 19,4 0,4
2009 QI 594,6 492,9 85,1 - 4078 - - 101,8 9,5 15,9 0,3
Q2 627,6 540,1 82,9 - 4572 - - 87,5 12,9 16,2 0,4
Q3® 681,1 592,5 78,5 - 514,0 - - 88,5 14,4 19,4 0,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 QI -53 17,2 -6,9 - 24,1 - - 22,5 3,1 -3,7 0,0
Q2 2,2 15,8 -5,1 - 20,8 - - -13,6 2,1 0,2 0,0
Q3™ 10,3 11,8 -5,8 - 17,6 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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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-
2009 Q3 gesellschaften lIschaften
Aufienkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4422
Handelsbilanz " -21,9
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1067,9 110,4 675,4 52,6 229,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 26,2 4.8 14,2 35 38
Abschreibungen 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 47
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 6253 33,7 2223 308,2 61,2 91,2
Zinsen 382,6 31,4 60,6 2294 61,1 54,0
Sonstige Vermogenseinkommen 2427 2,3 161,6 78,7 0,0 37,2
Nationaleinkommen, netto" 1874,5 15339 109,7 32,5 198.,5
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 238,2 200,9 323 4.8 0,3 1,2
Sozialbeitrige 410,1 410,1 1,1
Monetire Sozialleistungen 446,4 1,4 15,8 31,1 398,0 0,8
Sonstige laufende Transfers 178,2 67,8 243 42,8 433 72
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 414 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0
Schadenversicherungsleistungen 41,2 41,2 0,5
Sonstige 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6
Verfiighares Einkommen, netto" 1850,5 1386,2 62,6 422 359,4
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 17749 1303,9 471,0
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1589,6 1303,9 285,7
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 185,3 185,3
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,0 0,1 0,6 14,3 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 42
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 434,1 139,9 2254 11,4 57,3
Bruttoanlageinvestitionen 4432 138,2 236,3 11,3 57,4
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen 9,1 1,7 -10,9 0,1 0,0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,2 23 0,8 0,1 1,1 0,2
Vermogenstransfers 34,1 7,8 1,0 1,9 234 3,5
Vermdgenswirksame Steuern 6,7 5,5 0,2 1,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 274 24 0,8 0,9 234 3,5
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -2,6 59,8 50,5 27,1 -139,9 2,6
Statistische Abweichung 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 420,3
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2013,5 499,9 11343 101,5 2778
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2174
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2230,9
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 565,1 286,6 246,3 338 -1,7
Arbeitnehmerentgelt 1069,2 1069,2 34
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 244.6 244.6 -1,0
Vermogenseinkommen 620,9 211,8 85,6 306,8 16,8 95,6
Zinsen 373,1 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5
Sonstige Vermdgenseinkommen 2479 155,0 47,0 37,6 82 32,0
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1874,5 15339 109,7 32,5 198.,5
Einkommen- und Vermogensteuer 238,7 238,7 0,7
Sozialbeitriage 410,1 1,1 16,5 46,2 346,3 1,1
Monetire Sozialleistungen 444 4 4444 2,7
Sonstige laufende Transfers 155,5 87,0 8,8 42,3 17,4 29,8
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 41,2 41,2 1,2
Schadenversicherungsleistungen 40,5 334 6,2 0,6 0,3 1,2
Sonstige 73,8 53,6 2,6 0,5 17,1 27,5
Verfiigbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 1850,5 1386,2 62,6 42,2 3594
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15,0 15,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 42
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 3542 98,2 198,4 11,5 46,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 35,6 9,9 17,2 1,0 71,5 2,0
Vermogenswirksame Steuern 6,7 6,7 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 2,0

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. 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-
2009 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 161,2 14 660,5 326239 12 177,6 6140,3 33678 15061,3
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2340
Bargeld und Einlagen 6303,3 1732,6 9960,4 20545 846,4 751,3 38888
Kurzfristige Schuldverschreibungen 45,1 91,8 640,7 381,3 349,5 252 829,3
Langfristige Schuldverschreibungen 1396,9 144,1 6150,5 1879,4 2 049,1 353,0 31683
Kredite 68,7 28413 12 808,3 29579 425,0 468,5 1806,8
Darunter: Langfristige Kredite 49,8 1650,0 9 764,5 24729 3103 358,2 .
Anteilsrechte 3790,9 6 560,0 19159 4707,6 2022,1 11673 4658,1
Borsennotierte Aktien 643,9 1 090,4 488,6 1362,5 426,0 265,1 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 1830,6 5131,6 1089,1 27673 434,0 773,8
Investmentzertifikate 13163 338,0 3382 5718 1162,1 1283 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5296,1 1432 1,9 0,0 187,7 32 153,7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 260,1 31475 912,2 196,9 260,6 599,4 556,4

Finanzielles Reinvermdgen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 90,9 28,3 -600,0 147,5 59,1 -55,2 9,3
Wihrungsgold und SZRs 0,1 -0,1
Bargeld und Einlagen -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen -4,0 -8,0 -8,3 0,3 -0,8 -0,8 30,2
Langfristige Schuldverschreibungen 8,8 -15,1 38,8 63,9 27,2 8,2 12,6
Kredite 1,0 58 -52,1 -17,1 0,2 20,2 -23,7

Darunter: Langfristige Kredite 0,7 =253 36,7 -33,0 2,4 15,8 .
Anteilsrechte 22,0 60,0 -14,0 80,5 37,3 -9,7 114,4

Borsennotierte Aktien -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9

Investmentzertifikate 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 35 -53,7 7,1 17,7 -3,5 2,2 -9,3

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsianderungen insgesamt 4579 659,0 129,9 363,9 145,6 57,2 285,1
Wihrungsgold und SZRs 51,9
Bargeld und Einlagen -1,6 -12,6 -53,9 -4,6 0,6 0,7 -65,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,3 6,5 -1,3 2,3 0,4 0,0 -4,6
Langfristige Schuldverschreibungen 28,7 20,3 31,7 38,3 322 2,0 -3,6
Kredite 0,0 1,8 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 10,8 242 6,4 0,3 -0,3 .
Anteilsrechte 348,8 586,6 156,3 3478 113,4 54,1 360,5
Borsennotierte Aktien 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 173,7 4487 80,2 93,9 22,5 11,1
Investmentzertifikate 84,6 13,5 11,6 79 39,2 6,8 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3

Sonstige finanzielle Reinvermogensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen

Forderungen insgesamt 17 710,0 15347,8 32153,7 12 689,0 6345,0 3369,8 15355,8
Wihrungsgold und SZRs 2859
Bargeld und Einlagen 6300,9 1759,6 93349 2052,1 845,1 681,1 3701,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 41,4 90,4 631,2 3793 349,1 244 8549
Langfristige Schuldverschreibungen 14344 149,3 6221,0 1981,6 2108,4 363,2 31772
Kredite 69,7 28489 12705,3 2930,3 4250 4883 1789,2
Darunter: Langfristige Kredite 50,5 1635,5 9777,0 2446,3 313,0 373,7 .
Anteilsrechte 4161,7 7206,6 20583 51359 2172,8 1211,7 5133,0
Borsennotierte Aktien 733,7 12573 539,2 1695,2 403,6 303,8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2016,5 5604,9 1180,9 28444 455,6 766,1
Investmentzertifikate 14114 3444 338,2 596,4 1313,7 141,7 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5450,9 142,9 1,9 0,0 187,7 32 160,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 251,1 3150,1 915,3 209,7 256,8 598,0 539,8

Finanzielles Reinvermdogen

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
2009 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6407,6 23202,6 31 800,3 11 966,9 62953 79559 13 330,0
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 254 22 696,3 30,1 0,0 253,7 25318
Kurzfristige Schuldverschreibungen 293,2 727,0 75,8 9,7 1010,9 246,3
Langfristige Schuldverschreibungen 5123 45230 2343,6 30,5 4960,4 27714
Kredite 57353 83754 27224 267,5 1307,0 29689
Darunter: Langfristige Kredite 5363,9 58944 1838.5 84,4 1094,2 .
Anteilsrechte 10 694,2 27845 6572,5 423,6 45 4336,3
Borsennotierte Aktien 28028 450,0 113,0 141,4 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,3 7891,4 1065,6 23385 281,3 4,5
Investmentzertifikate 1268,9 4121,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,8 331,8 65,1 0,8 53539 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 632,2 29703 1004,3 221,7 210,2 419,0 4753
Finanzielles Reinvermogen" -14973 10 753,6 -8 542,1 823.,6 210,7 -155,0 -4 588,1
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 31,2 =222 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 -660,7 -3,0 0,0 =52 -56,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8,1 -42,8 -1,9 -1,3 41,7 5,1
Langfristige Schuldverschreibungen 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3
Kredite 243 =729 1,4 -1, 6,4 -17,2
Darunter: Langfristige Kredite 324 -10,1 -5,0 0,2 6,5 .
Anteilsrechte 47,7 -6,6 171,7 0,2 0,8 76,7
Borsennotierte Aktien 9,7 53 1.4 0,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8
Investmentzertifikate -89 201,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -33 1150,2 170,2 3129 144,5 67,0 205,1
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0
Langfristige Schuldverschreibungen 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0
Kredite 2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1
Darunter: Langfristige Kredite -1,9 29 6,3 0,0 -0,2 .
Anteilsrechte 1136,3 230,5 3247 53,7 0,0 222,1
Borsennotierte Aktien 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0
Investmentzertifikate -1.3 232,8
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -0,4 -0,8 343 16,1 2,2 -7.4 -11,3
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 9.8 80,0
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6435,5 24 330,6 313253 12 446,4 6498,0 8107,6 13 541,8
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 254 21926,3 27,1 0,0 2485 24479
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2994 680,2 72,8 8,4 1051,6 2584
Langfristige Schuldverschreibungen 5352 45820 2363,7 32,6 5103,9 28177
Kredite 5756,6 8308,5 26972 259,6 13132 29215
Darunter: Langfristige Kredite 53944 58872 18399 84,5 1100,5 .
Anteilsrechte 118782 30084 7 068,9 477,5 53 46352
Borsennotierte Aktien 3269,2 595,5 151,1 176,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,4 8 609,1 1160,3 2362,8 300,5 53
Investmentzertifikate 12527 45550
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,9 332,5 66,9 0,8 55124 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 638,6 29514 1061,6 2159 207,5 3847 461,2
Finanzielles Reinverméogen" -1528,0 11274,5 -8982,7 828.4 242,6 -153,0 -47378
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2007 Q4- | 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3

Eink hungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3906,7 4069,1 42552 43982 44322 4439,1 4438,1 44312

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129,8 128,6 136,7 135,2 131,7 129,7 123,0 119,6

Abschreibungen 11894 12499 1317,8 1366,8 13814 1393,0 1401,5 1408,3

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2068,2 21859 2329,6 23769 23554 22898 2206,6 21589

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 25856 3012,8 3584,1 3859,6 3861,8 3749,6 3516,9 32545
Zinsen 13445 16432 20572 2298,0 2308,2 22205 2062,8 1849,9
Sonstige Vermogenseinkommen 1241,1 1369,6 15269 1561,6 1553,7 1529,1 1454,1 1404,7

Nationaleinkommen, netto" 6968,7 7321,1 76973 7818,5 7801,2 7718,7 76264 7 566,1

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 9359 1028,2 1111,8 11423 11242 11129 1075,1 10448

Sozialbeitrige 14778 1 540,5 1596,3 1 646,3 1 661,6 1 669,6 1670,5 16743

Monetére Sozialleistungen 1505,5 15532 15974 16484 1 666,2 1690,0 17213 1752,8

Sonstige laufende Transfers 712,0 723,6 7532 782,7 790,5 784,7 775,8 765,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0
Schadenversicherungsleistungen 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187.4 183.4 178.,5
Sonstige 351,9 363,4 384,8 405,7 411,3 410,8 409,8 409,1

Verfiigbares Einkommen, netto" 6882,3 72289 7602,8 7716,3 7 696,1 76144 75223 7 460,8

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6355,0 66314 68923 71173 7155,1 71653 7160,8 7156,4
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5690,2 5946,3 6181,5 6376,9 6 405,7 6405,4 6393,7 6382,6
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 664,8 685,1 710,8 740,3 749.,4 759,9 767,1 773,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 62,9 59,8 64,5 65,3 65,3 64,7 63,0

Sparen, netto" 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1716,2 1876,5 2021,2 2073,7 20652 1998,6 1900,2 1819,5
Bruttoanlageinvestitionen 1708,1 18525 1993,0 2046,8 20278 19750 1903,4 18429
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 8,1 24,0 28,2 26,9 374 23,6 -3,1 -23,4

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -0,4 -1,1 0,2 0,7 1,1 0,7 0,4

Vermogenstransfers 183,6 170,0 151,2 163.8 164.,6 161,8 169,3 168,1
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 243 242 23,8 23,6 28,6 29,0
Sonstige Vermogenstransfers 159,2 147,4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 14,3 -13,9 23,1 -949 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Fiir Einzelheiten 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 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008Q3-| 2008 Q4-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q3 | 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3
Einl hungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7294,1 7633,5 8039,2 82772 8300,6 8251,6 8169,2 8118,1
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 8452 913,8 959,4 953,6 9472 929,6 912,0 899,6
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8139,3 85473 8998,6 9230,8 92478 9181,3 9081,3 9017,7
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2068,2 21859 2329,6 2376,9 23554 2289,8 2206,6 21589
Arbeitnehmerentgelt 39139 4076,6 42633 4 406,6 4 440,6 44473 4446,3 44394
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,2 1054,0 1103,2 1094,8 1084,5 1 064,9 1042,2 1028,6
Vermégenseinkommen 25840 30174 35854 37998 37825 3666,3 34483 31937
Zinsen 1319,1 16137 2016,3 2240,7 22508 2161,2 2004,9 17923
Sonstige Vermdgenseinkommen 12649 1403,7 1569,0 1559,1 1531,7 1505,1 14434 14014
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6968,7 7321,1 76973 7818,5 7801,2 7718,7 7626,4 7 566,1
Einkommen- und Vermégensteuern 939.5 10329 1119,2 1150,6 11325 1121,0 1081,6 1050,5
Sozialbeitrage 1477,0 15398 15955 16458 1661,0 1668.,8 1669,5 16734
Monetire Sozialleistungen 14979 15452 15884 1639,9 1658,0 1681,9 17134 1745,1
Sonstige laufende Transfers 630,4 635,5 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5
Schadenversicherungsleistungen 178,3 177,1 181,5 185,5 186,5 183,7 179,9 175,2
Sonstige 271,6 2782 2954 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6882,3 72289 7 602,8 7716,3 7 696,1 76144 75223 7460,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 63,1 60,0 64,6 65,3 65,3 64,7 63,0
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1189.4 12499 13178 1366,8 13814 1393,0 1401,5 14083
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermégenstransfers 196,7 184.,5 165,9 177,0 175,5 170,2 1778 176,9
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 243 242 23,8 23,6 28,6 29,0
Sonstige Vermogenstransfers 172,3 161,9 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9
Finanzier ldo (des VermJS bild, ""uu.))

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 39139 4076,6 42633 4 406,6 4 440,6 44473 4446,3 44394
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 1338,0 14142 14978 15442 1550,3 15437 1530,7 1519,8
Empfangene Zinsen (+) 2255 261,7 305,1 336,3 336,7 3242 300,7 270,0
Geleistete Zinsen (-) 130,5 1634 208,9 2339 233,0 216,5 190,9 161,1
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 702,8 7483 792.9 808,4 798,83 793,2 768,7 7539
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9.8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,7 7943 851,6 889,3 891,8 889,1 875,8 869,3
Sozialbeitrdge, netto (-) 14738 1536,5 1592,1 1641,9 1657,2 1 665,2 1 666,0 1 669,8
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1492,6 1539,7 1582,8 1634,1 1652,2 1676,0 1707,6 1739,2
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5383,6 5602,8 58483 60244 6 057,6 6076,4 6087,2 6091,0

Konsumausgaben (-) 4690,7 4898,2 5088,6 52472 5261,6 52452 5221,5 5196,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64,8 64,3 62,6
= Sparen, brutto 753,5 7674 819,3 8413 860,8 896,0 929.9 956,8

Abschreibungen (-) 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0
Sonstige Vermégensénderungen? (+) 480,3 508,8 72,3 -1196,8 -1612,1 -12229 -650,1 105,5
= Reinvermégensinderung" 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92.8 689.,9
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 550,4 603,2 6424 651,9 642,3 621,7 5954 571,1
Abschreibungen (-) 3256 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 206,5 3054 424,1 4289 4359 3814 283,6 194,9
Bargeld und Einlagen 246,9 2843 349,8 392,4 437,0 397,6 3354 2574
Geldmarktfondsanteile -20,2 0,9 40,0 13,5 9,1 -4,0 -24.9 -22,7
Schuldverschreibungen? -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39,8

Langfristige Forderungen 411,4 329,3 156.,5 41,8 41,4 96,2 200,3 3239
Einlagen -8,7 1,2 -26,1 -34.8 =247 -10,7 17,3 57,0
Schuldverschreibungen 2,4 36,2 4,5 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8
Anteilsrechte 129,9 -249 -87,6 -196,5 -157,6 -109.,4 -30,7 28,1

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 63,3 -8,6 -1,9 -49,1 -11,1 7,2 37,9 49,3
Investmentzertifikate 66,5 -16,3 -79,7 -147.4 -146,5 -116,5 -68,5 21,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,6 316,8 265,7 2108 174,7 166,7 177,1 190,0
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.,5 355,3 283.7 184,2 82,6 19,9 10,1 -15,8
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 4259 469,3 53,8 -998,2 -13524 -1037,2 -601,1 -16,1

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 109,3 46,5 24,5 -183,9 22545 -198,1 -102.8 43,9

Ubrige Verinderungen, netto (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2

= Reinvermdogensinderung" 932,2 950,1 538.,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689,9

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 44844 47482 5211,0 55429 5719,6 5788,6 57978 57633
Bargeld und Einlagen 41740 44544 48433 5104,7 53129 53744 5430,1 5397,6
Geldmarktfondsanteile 296,4 257,6 296,0 348,5 328,0 346,5 312,0 315,6
Schuldverschreibungen? 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55,8 50,2

Langfristige Forderungen 11 000,4 11 893,9 12 075,5 10 871,4 10 452,5 10 252,1 10 694,9 112852
Einlagen 992,7 997,0 931,3 864,6 8759 855,5 8733 903,3
Schuldverschreibungen 12480 1289,9 1279,2 1306,6 13424 13539 1386,3 14257
Anteilsrechte 45105 49945 49623 38239 34113 3208,6 34789 3 846,1

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3186,5 3594,5 36184 2766,3 2450,5 22832 2474,6 21750,2
Investmentzertifikate 13240 1400,0 13439 1 057,6 960,8 925,5 1004,3 1095,8
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42492 4612,5 4902,7 4876,2 48229 4834,1 4956,5 5110,2
Ubrige Nettoforderungen (+) 335 18,2 3,5 18,2 -3,1 -23,9 -3,8 -17,4
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 47679 5181,2 5520,2 5667,3 5706,7 5698,2 57353 5756,6

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,1 48255 4938,7 4901,1 4 878,7 4899,0 4916,2
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 10 750,3 11479,0 11 769,7 10 765,2 10 462,3 10318,6 10 753,6 11274,5

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2007 Q4- 2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4164,2 4372,1 4620,7 4756,8 4758,7 4702,5 4622,1 4568,8
Arbeitnehmerentgelt (-) 24714 25839 2711,6 2807,3 2828,1 28255 28172 2803,0
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1620,0 1713,4 1829,2 1869.9 18539 1801,9 17348 1 698,6

Abschreibungen (-) 669,8 701,4 7384 765,2 773,7 780,5 785,0 788.,6

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 950,3 1012,0 1090,8 1104,7 1080,2 1021,4 949,8 910,0
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 433,5 500,3 5724 5934 591,5 5713 545,1 521,9

Empfangene Zinsen 141,3 169,6 199,0 2252 227,0 216,6 200,7 181,3
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 292,2 330,7 3734 368,2 364,6 3548 3444 340,5
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 236,2 2842 3457 396,3 402,5 384,1 3535 3134
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1147,5 1228,1 13175 1301,8 1269,3 1208,6 11413 11185
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 857,6 925,7 986,3 10274 1023,1 10164 988.4 959,2
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,1 189,8 212,1 212,8 195,4 188,6 167,9 146,8
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4
= Sparen, netto 91,5 61,1 65,7 4.8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 255,1 315,1 367,1 373,7 360,2 3054 2233 162,6

Bruttoanlageinvestitionen (+) 915,8 990,6 1078,9 11145 1098,7 1063,9 1013,5 975,8

Abschreibungen (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788,6

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 9,1 25,9 26,6 244 353 22,0 =52 -24,6

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 19,4 57,0
Bargeld und Einlagen 113,7 146,3 1544 89,4 15,6 -53 9,8 37,2
Geldmarktfondsanteile 83 2,5 -19,1 6,6 30,6 27,7 33,0 43,3
Schuldverschreibungen” 6,9 10,1 21,4 -9,6 -4,5 -40,0 -23,4 -23,5

Langfristige Forderungen 400,5 525,9 718,3 677,4 671,3 671,7 555,6 429,3
Einlagen 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5
Schuldverschreibungen -349 48 -38,5 -50,6 -35,5 8,7 -39,2 -57.4
Anteilsrechte 2413 2889 428,8 396,3 380,7 385,6 3424 304,7
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 2229 163,4

Ubrige Nettoforderungen (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9,1 -119,2 -99,9 -99,5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 4548 741,8 808,0 7918 729,1 560,9 409,3 220,1
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 271,7 456,3 557,8 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3
Darunter: Schuldverschreibungen 12,4 41,3 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9

Anteilsrechte 280,6 245,5 455,7 283,0 281,3 253,5 284,0 298,8

Borsennotierte Aktien 104,5 41,5 70,3 -2,5 2,6 13,2 455 56,8
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 176,1 204,0 3854 285,5 278,7 240,4 238,5 242,0
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 77,9 79,1 77,6 77,1
= Sparen, netto 91,5 61,1 65,7 48 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 15073 1671,5 1 808,0 18444 1861,1 1841,9 1877,6 1911,7
Bargeld und Einlagen 12293 1367,2 1507,6 1536,6 15409 15104 1550,5 1579,0
Geldmarktfondsanteile 176,5 184,8 161,0 182,8 187,8 210,5 213,7 2244
Schuldverschreibungen? 101,5 119,5 1394 125,0 132,4 121,0 1134 108,3

Langfristige Forderungen 8790,3 10 140,7 10942,8 9971,7 9299,4 9057,0 94923 10 143,2
Einlagen 116,5 151,6 184,2 1749 186,5 183,6 182,1 180,6
Schuldverschreibungen 283,1 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 1314
Anteilsrechte 6426,6 7562,3 8082,9 6951,5 61682 5880,3 6346,3 6982,3
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 1964,1 2139,1 24374 2677,1 27523 28192 2841,3 28489

Ubrige Nettoforderungen 2782 3269 400,4 410,7 3894 339.3 3458 367,0
Verbindlichkeiten

Schulden 7196,3 7 868,7 8 642,6 9220,2 9379,3 9468,8 9512,7 9475,6
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 35292 39849 4530,9 4863,9 4929,5 4911,1 4 886,3 4 810,9
Darunter: Schuldverschreibungen 6844 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5

Anteilsrechte 11177,7 13 131,7 14 219,3 11 697,1 10 606,5 9947,1 10 694,2 118782
Bérsennotierte Aktien 36734 44385 4902,6 3385,1 2823,8 2480,6 2802,8 3269,2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7504,3 8693,2 9316,7 8312,0 7782,7 7 466,5 78914 8 609,1

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; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2007 Q4- | 2008 Q1- | 2008 Q2- | 2008 Q3- | 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1
Bargeld und Einlagen 7,2 10,6 6,4 324 57,0 18,2 12,5 0,0
Geldmarktfondsanteile -0,5 3,6 3,1 21,7 20,3 16,8 9,4 6,6
Schuldverschreibungen! 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6

Langfristige Forderungen 282,5 310,8 201,3 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2
Einlagen 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8
Schuldverschreibungen 132,1 128,9 77,5 81,2 64,1 78,9 42,0 51,8
Kredite -4,7 -2,0 -142 16,0 25,1 -1,5 12,1 11,6
Borsennotierte Aktien 31,1 -2, -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85,4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 18,8 27,4 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 1,6
Investmentzertifikate 87,6 86,5 63,2 13,7 4.4 1,2 72,2 187,7

Ubrige Nettoforderungen (+) -5,9 4,7 =227 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 39 54 9,3 9,9 7,0 73

Kredite 10,2 432 39 -12,3 224 0,1 13,0 9,9

Anteilsrechte 10,4 9,6 1,8 9,4 -0,6 2,9 2,8 53

Versicherungstechnische Riickstellungen 3353 3244 290,7 238,5 182,1 165,2 177,4 190,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 291,6 318,1 286,9 221,1 174,1 160,1 171,9 186,6
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 438 6,2 39 17,4 8,0 50 5,6 38

= Transakti i dingte fi ielle Reinver "= and ungen -53,5 0,0 —29,5 15,7 41,3 -9,2 5,0 7,5
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 188,8 174,5 8,7 -413,8 -542,3 -427,6 -284,9 -66,2
Ubrige Nettoforderungen 75,5 -36,3 =547 -15,9 233 9,8 52,5 78,5
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 122,8 39,6 -36,3 -1452 -185,6 -190,4 -124,1 -52,6

Versicherungstechnische Riickstellungen 141,8 51,2 22,5 -186,8 -247.4 -194,9 -98,5 50,5
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 150,8 47,7 22,6 -179,9 -2474 -190,7 -95,2 52,1
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 9,1 35 0,0 -6,9 0,0 -42 -3.3 -1,6

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen -0,4 474 2322 -97,6 -86,1 52,1 -9,9 14,4
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4353 511,0 596,3 668,0 707,8 7173 705,6 692,0
Bargeld und Einlagen 146,6 156,6 163,1 188,4 2229 214,7 198,5 192,7
Geldmarktfondsanteile 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9
Schuldverschreibungen 213,1 272,7 350,6 380,6 384,6 389,6 403,5 394.4

Langfristige Forderungen 47028 51263 5288,1 5047,0 4 865,5 4814,1 4986,4 5208,5
Einlagen 514,8 589,9 634,3 637,6 6374 646,3 647,9 6524
Schuldverschreibungen 1784,6 18552 1885,3 1965,2 1 956,6 1992,7 1995,1 2063,1
Kredite 4133 407,8 3959 4148 4213 420,5 425,0 4250
Borsennotierte Aktien 631,1 713,8 707.4 516,9 405,6 370,4 426,0 403,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 431,5 503,1 5394 484,1 462,5 4355 434,0 455,6
Investmentzertifikate 927,6 1056,4 11258 1028,5 982,1 948,7 10584 1208,8

Ubrige Nettoforderungen (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 21,4 359 352 36,7 432 42,2 40,2 41,0

Kredite 196,5 236,5 2372 247,7 263,9 263,6 267,5 259,6

Anteilsrechte 627,6 676,8 642,3 5248 456,1 397,1 423,6 4715

Versicherungstechnische Riickstellungen 4583,0 4958,6 52719 52715 5206,5 52229 53539 55124
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3896,9 4262,7 45722 4559,9 4498,9 4513,6 46413 4798,7
Pramieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 686,1 695,9 699,7 711,5 707,6 709,3 712,6 713,7

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -111,1 -63,7 -125.4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0
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; wiahrend 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 Nov. 13952,9 14219 2179 117637 1369,3 2273 13 095,9 1436,7 212,6 8,1 192,0 11,0
Dez. 14139,0 1538,6 189.,6 119164 1450,0 156,4 13169,1 15272 1433 9.5 229.5 13,1
2009 Jan. 142377 1500,6 94,1 12 055,8 14513 135,7 13 369,9 1530,1 145,1 10,1 103,1 13,0
Febr. 14 430,9 1260,0 190,9 122429 1200,8 184,9 13 574,4 1286,3 204,5 11,0 157,2 13,1
Mirz 14 603,0 1318,0 170,5 12379,0 12298 134,7 13 680,1 1318,6 150,0 11,9 134,5 15,2
April 14 680,2 1233,6 79,9 12479,1 11673 102,8 13791,8 12478 109,3 12,1 91,5 14,6
Mai 14 888,3 11599 208,0 126533 1070,6 174,2 139347 1151,0 173,0 12,1 113,1 13,1
Juni 149779 1088,8 89,1 127132 1.006,6 59,2 13999,5 1086,7 68,8 11,9 87,4 10,6
Juli 15 006,8 11242 31,6 12 766,1 1 069,5 55,8 14 063,2 11487 674 11,8 101,2 10,5
Aug. 15 055,6 882,3 47,8 12 796,1 826,4 29,0 14 083,5 892,5 22,3 11,0 60,4 8,9
Sept. 15163,6 965,3 106,9 12 876,8 882,1 79,6 14 155,6 965,8 83,7 12,0 145,1 9,0
Okt. . . . 12°900,4 900,8 24,2 14179,3 972,1 27,0 11,0 1,3 7,5
Nov. 12 955,7 843,4 55,5 142334 903,9 59,7 9,6 35,7 6,3
Langfristig
2008 Nov. 12392,1 2752 174,1 10323,7 253,6 1748 11483,7 262.,5 165,1 6,2 137,4 8,0
Dez. 12 571,1 363,3 180,2 10 495,1 3288 173,0 11578,5 340,6 153,9 73 165,7 9,7
2009 Jan. 126474 291,6 74,1 10 584,6 276,7 88,3 11712,7 300,2 88,9 8,1 1154 10,5
Febr. 12817,8 301,4 169,3 10 747,0 2704 161,4 11 886,2 297,5 173,6 9,2 136,4 10,6
Mirz 129982 3198 150,6 10917,3 280,2 140,6 12021,0 301,8 141,7 10,3 139,0 13,2
April 13 074,5 292,2 79,5 10 985,7 2574 71,6 12.099,2 276,2 75,0 10,3 71,7 14,0
Mai 13277,7 339,1 204,3 11155,8 281,3 171,4 12 250,1 301,6 175,5 10,6 112,8 13,3
Juni 133983 313,1 119,0 11264,5 274,5 106,7 123779 308,3 126,9 10,8 99,7 11,9
Juli 134219 2693 25,9 11294,6 2479 32,5 12416,3 2728 414 10,8 82,7 11,2
Aug. 13 478,4 130,7 56,3 11336,1 108,1 41,3 12 456,3 121,0 45,4 10,5 93,6 10,3
Sept. 135534 2235 72,6 11413,0 196,9 74,6 12521,9 2223 74,7 11,5 120,3 9,9
Okt. . . . 114705 2153 559 125758 2346 57,8 11,7 54,9 9,6
Nov. 11 551,5 176,6 80,0 12 653,8 191,6 83,6 10,8 49,9 8,4

AI5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

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

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
2) Fiir Einzelheiten 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
schlieflich 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 12 066 5048 1505 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13169 5267 1924 701 4937 340 1177 816 74 100 162 24
2008 Q4 13169 5267 1924 701 4937 340 1486 1006 136 107 209 28
2009 Q1 13 680 5390 2032 723 5191 343 1378 922 78 92 250 35
Q2 13999 5431 2112 757 5348 351 1162 749 62 90 241 20

Q3 14 156 5424 2137 785 5452 358 1002 651 43 84 212 12

2009 Aug. 14 083 5437 2141 768 5383 354 892 628 27 74 155 8
Sept. 14 156 5424 2137 785 5452 358 966 610 30 83 230 14

Okt. 14179 5375 2149 793 5498 363 972 599 44 79 229 21

Nov. 14233 5382 2159 795 5532 366 904 590 34 69 191 20

Kurzfristig

2007 1287 788 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1591 822 62 116 566 25 961 722 26 92 101 19
2008 Q4 1591 822 62 116 566 25 1220 911 38 96 152 23
2009 Q1 1659 839 42 98 663 18 1078 806 17 74 154 27
Q2 1622 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13

Q3 1634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8

2009 Aug. 1627 752 34 84 742 16 771 567 10 72 117 5
Sept. 1634 751 31 82 752 19 743 525 10 63 134 11

Okt. 1604 710 35 80 760 18 738 513 14 62 134 13

Nov. 1580 706 34 75 746 19 712 515 9 58 115 15

Langfristig 2

2007 10 779 4260 1468 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11579 4445 1862 585 4371 316 216 95 48 8 61 4
2008 Q4 11579 4445 1862 585 4371 316 266 95 98 12 57 5
2009 Q1 12021 4552 1991 625 4529 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12378 4645 2075 672 4650 335 295 118 48 21 102 7

Q3 12522 4673 2106 703 4700 339 205 82 33 14 72 4

2009 Aug. 12 456 4684 2108 685 4641 339 121 61 17 2 38 3
Sept. 12522 4673 2106 703 4700 339 222 85 19 20 95 2

Okt. 12576 4665 2114 713 4739 345 235 85 29 17 95 8

Nov. 12 654 4676 2124 721 4786 347 192 75 25 11 76 5

Darunter: festverzinslich

2007 7324 2264 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7613 2326 635 448 3955 250 120 49 9 6 53 3
2008 Q4 7613 2326 635 448 3955 250 121 42 13 10 53 2
2009 Q1 7933 2393 702 491 4094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8248 2492 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 5

Q3 8375 2527 768 569 4251 259 139 49 14 13 61 3

2009 Aug. 8297 2521 764 551 4201 260 65 33 4 1 26 1
Sept. 8375 2527 768 569 4251 259 174 55 13 20 86 1

Okt. 8436 2535 768 580 4289 264 168 56 8 16 83 5

Nov. 8504 2549 772 589 4329 265 140 47 11 11 68 2

Darunter: variabel verzinslich

2007 3001 1621 856 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3476 1725 1198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q4 3476 1725 1198 127 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3585 1757 1264 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3614 1740 1302 124 374 74 65 30 24 1 7 2

Q3 3611 1725 1313 123 372 79 48 21 18 0 7 1

2009 Aug. 3634 1747 1318 123 368 78 40 17 12 0 9 2
Sept. 3611 1725 1313 123 372 79 27 16 5 1 5 1

Okt. 3602 1710 1321 123 369 80 57 24 21 1 8 3

Nov. 3609 1707 1326 122 373 81 42 21 13 0 5 2

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

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 83,5 40,7 27,6 42 9,9 1,2 83,7 41,3 27,0 43 10,0 1,1
2008 95,1 23,1 34,9 42 31,7 1,1 95,8 23,3 34,1 44 33,1 1,0
2008 Q4 166,7 11,3 80,7 6,2 63,0 5,5 179,9 214 55,7 9,3 90,6 2,9
2009 Q1 166,6 39,7 35,1 7,0 83,9 0,9 131,6 20,3 45,1 52 58,7 2.4
Q2 117,1 21,7 273 11,5 53,8 2,8 97,3 21,1 27,1 73 39,0 2,8
Q3 57,8 0,2 9,9 10,1 354 2,3 102,2 9,7 29,1 12,8 47,1 3,5
2009 Aug. 22,3 -9,6 -43 -1,7 37,0 0,9 60,4 -0,5 73 2,8 48,9 1,9
Sept. 83,7 -7,7 -1,5 18,1 71,1 3,7 145,1 16,0 31,1 21,8 70,3 5,7
Okt. 27,0 -47.9 13,3 8,9 473 5,5 1,3 73,1 21,7 7,0 71,3 3,9
Nov. 59,7 9.3 10,8 2,8 34,1 2, 35,7 12,0 1,5 23 19,5 0,3
Langfristig
2007 61,7 23,9 26,9 24 7,8 0,7 61,3 24,1 26,4 2.4 7,7 0,7
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,2 0,5
2008 Q4 116,0 2,8 80,9 45 26,2 1,6 1114 12,4 56,3 438 37,0 0,8
2009 Q1 134,7 24,9 41,9 12,9 52,0 3,0 130,3 16,2 52,0 14,4 44,7 2,9
Q2 1258 36,1 28,8 15,9 413 3,7 94,8 254 279 12,2 25,7 3,5
Q3 53,9 12,1 12,0 11,0 17,4 1,4 98,9 22,3 31,4 12,9 29,8 2,5
2009 Aug. 454 21,2 232 -0,3 25,5 2,1 93,6 37,5 10,1 2,7 40,4 2,9
Sept. 74,7 -8,1 14 19,8 61,0 0,7 120,3 7,0 31,6 21,8 57,2 2,6
Okt. 57,8 -6,2 8,6 10,6 39,2 5,6 54,9 -9,1 -12,5 10,7 61,4 44
Nov. 83,6 13,4 11,6 82 478 2,6 49,9 17,9 2,2 7,6 22,1 0,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz
[ | Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen

Monatsdurchschnitte.
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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 MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 Nov. 8,1 5,7 23,8 49 6,7 2,8 11,0 5,1 30,4 5,1 12,5 7,1
Dez. 9,5 5,5 27,8 7.8 8.4 4,1 13,1 48 354 12,9 15,5 9.8
2009 Jan. 10,1 53 30,0 7,1 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,3 16,0 8,6
Febr. 11,0 6,3 32,1 8,1 10,1 6,5 13,1 38 36,3 13,3 16,0 72
Mirz 11,9 6,4 33,2 9,1 11,6 7,9 15,2 48 38,1 13,0 19,8 10,0
April 12,1 6,3 334 10,1 11,7 10,6 14,6 6,0 41,6 153 15,1 11,3
Mai 12,1 5,5 329 10,2 12,8 9,5 13,1 5,8 353 15,9 13,0 11,9
Juni 11,9 438 29,7 11,8 13,7 9,6 10,6 47 24,2 10,8 12,0 9,6
Juli 11,8 42 30,8 13,2 13,5 9,4 10,5 48 24,2 14,3 11,0 10,3
Aug. 11,0 35 26,9 12,8 13,4 9,0 8,9 3,1 18,6 12,5 10,7 10,8
Sept. 12,0 42 27,2 15,2 14,9 10,6 9,0 3,5 17,4 17,3 10,2 11,3
Okt. 11,0 3,0 26,1 16,1 13,6 10,4 7,5 0,1 12,3 17,2 12,1 9,4
Nov. 9,6 2,5 21,5 15,8 12,0 10,5 6,3 -0,7 9.3 15,7 11,1 9,3
Langfristig
2008 Nov. 6,2 45 224 38 34 1,3 8,0 4,6 29,2 3,6 52 3,0
Dez. 73 4,6 26,8 6,1 3.8 2,2 9,7 39 355 9,7 7.1 4,6
2009 Jan. 8,1 44 30,7 8,3 44 34 10,5 3,0 422 16,1 7,1 42
Febr. 9,2 5,1 339 10,5 5,1 3,9 10,6 3,0 41,0 19,5 7.4 3,0
Mirz 10,3 5.4 34,8 13,0 6,7 5,8 13,2 3,9 42,9 21,0 11,8 7.3
April 10,3 5,6 34,8 14,8 6,0 8,7 14,0 5,1 46,9 26,0 10,0 11,8
Mai 10,6 5.2 34,4 16,3 72 8,5 13,3 5,7 39,6 30,5 9,1 14,2
Juni 10,8 48 31,7 19,0 8,4 8,4 11,9 5,6 28,0 29,1 9,8 12,6
Juli 10,8 4,6 334 21,2 7,8 8,0 11,2 6,1 254 26,6 8,6 12,0
Aug. 10,5 48 29,9 20,8 7.8 8,0 10,3 6,7 19,7 22,1 83 13,2
Sept. 11,5 5,1 30,2 232 9,6 9.3 9,9 6,4 18,8 254 7,5 11,4
Okt. 11,7 49 28,9 25,2 10,4 10,4 9,6 47 13,1 24,4 11,0 9,0
Nov. 10,8 5,0 23,9 26,1 9,6 10,8 8.4 43 10,0 21,9 10,1 75

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Fir Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB

m Monatsbericht
0] Februar 2010



_ 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 5,1 7,1 17,1 4,0 2,5 6,6 15,8 11,2 37,7 18,6 3.8 -1,8
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 14 12,8 5,6 334 71 7,6 32
2008 Q4 32 45 48 53 2,3 -0,8 13,0 5,7 33,8 45 3,8 10,3
2009 Ql 6,1 49 13,0 12,5 53 1,6 15,8 53 44,8 0,6 0,8 11,1
Q2 9,0 6,8 20,3 21,2 7,5 48 14,6 33 44,1 -1,3 -0,6 19,9
Q3 10,6 7,2 24,7 28,4 9,0 3,9 11,6 1,0 36,6 3.4 -1,6 25,1
2009 Juni 10,3 6,9 22,4 253 9,1 4,4 12,4 1,3 38,5 -1,3 0,1 234
Juli 10,4 6,7 25,8 28,6 8,6 39 12,4 1,5 39,3 232 23 23,7
Aug. 10,5 7.4 24,7 282 8,7 3,5 10,6 0,9 34,1 -3,9 3,8 25,9
Sept. 11,7 8,2 24,6 31,8 10,0 44 11,2 0,1 34,7 -5,0 2,9 282
Okt. 12,7 8,5 26,0 34,1 11,1 6,4 9,6 -1,1 31,6 -4,5 1,3 26,1
Nov. 12,5 9.4 25,3 352 10,1 7,1 7,1 -1,9 23,8 -4.4 1,7 25,8
Euro
2007 4,6 6,4 13,7 23 2,7 6,7 15,2 10,4 354 18,2 3,9 24
2008 2,9 4,7 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7,2 7,9 2,0
2008 Q4 34 4,7 7.2 32 2,5 -1,3 15,4 7,7 36,5 5.2 4,0 9.3
2009 QI 6,5 6,1 16,4 9,8 5,6 0,9 18,7 7,9 47,7 0,6 0,9 10,9
Q2 9,6 8,8 234 19,5 7,7 42 17,3 53 47,1 -2,0 -0,7 21,7
Q3 11,3 94 26,6 274 9,2 33 13,8 2,8 39,0 -4,0 24 274
2009 Juni 10,9 8,8 24,5 24,1 9.4 3.8 14,9 3,1 41,5 22,0 -0,2 25,5
Juli 11,0 8,8 27,8 274 8,9 33 14,8 34 41,9 3,7 -3,0 25,9
Aug. 11,2 9,6 26,7 27,5 9,0 2,8 12,6 2,6 36,2 -4.4 -4,9 283
Sept. 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,6 -5,9 1,7 30,5
Okt. 13,3 11,0 27,2 33,5 11,2 5,7 11,4 0,5 33,1 -5.4 0,0 26,9
Nov. 12,9 11,8 25,6 34,6 10,2 6,8 8,6 -0,6 25,0 -5,1 0,4 25,9

A18 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte

===+ MFIs (einschlieflich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.
m
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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. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007  Nov. 66318 104,3 1,4 1034,6 1,1 578,6 33 5018,6 1,2
Dez. 6588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 578,4 2,9 49913 1,2
2008  Jan. 5766,2 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2.8 43794 1,2
Febr. 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
Miirz 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
April 5748,0 104,4 1,0 8372 1,3 519,1 2,4 4391,7 0,7
Mai 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4461,7 0,6
Juni 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 435,5 2,4 3980,3 0,1
Juli 49727 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 38532 0,0
Aug. 49993 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 38957 0,0
Sept. 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 3818 2,6 3436,1 0,0
Okt. 3743,8 105,0 0,7 4519 42 280,2 2,8 30118 -0,1
Nov. 34893 105,2 0,9 3945 5,9 265,1 2,3 2829,7 -0,2
Dez. 3482,6 105,4 1,0 377,0 5,8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009  Jan. 3286,9 105,6 1,1 342,8 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
Febr. 29222 105,6 1,1 275,0 7.3 1924 3,1 24548 -0,1
Mirz 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2486,4 0,4
April 34356 106,2 1,7 412,8 8,2 256,4 33 2766,4 0,5
Mai 3580,6 106,5 2,0 4532 8,9 262,3 3,1 2 865,1 0,8
Juni 3530,7 107,3 2,7 448,5 9,8 257,9 42 28243 1.5
Juli 38152 107,5 2,7 509.4 9,5 2783 39 30275 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5724 9,4 301,0 35 3171,0 1,7
Sept. 42133 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3292,7 1,9
Okt. 4085,6 107,8 2,7 568,1 9,0 322,1 0,8 31954 1,9
Nov. 4098,6 108,1 2,7 567,6 8,8 313,5 1,7 32175 1,9

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.

1) Fiir Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siche ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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 Nov 6,8 33 3,5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 29
Dez. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 22 -1,5 7.9 2,5 55
2008 Jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 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 1,7 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 48 -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 45 29 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 29 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
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 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 04 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Mai 11,2 0,3 10,9 44 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,7 0,3 6,5
Juni 27,0 2,0 25,0 438 0,0 438 33 0,3 3,0 18,9 1,8 17,2
Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 39
Aug. 3,6 33 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9 -0,9 2,6 1,4 1,2
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
Okt. 7,6 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8
Nov. 11,4 0,2 11,2 8.8 0,0 8.8 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1.4

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
===+ MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.

1) Fiir Einzelheiten 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 privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller 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
2009 Jan. 1,02 3,28 3,90 3,52 2,88 4,08 1,26 2,24 3,81 3,76 2,05
Febr. 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 321 3,89 1,55
Mirz 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
April 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
Mai 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Juni 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Juli 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,93 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 323 0,55 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,32 2,48 1,53 2,45 0,47 0,77 1,99 2,49 0,64
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z;flflel:llil;ges;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehr als i ahres4—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals J ahres;) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZISSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZI0SSatZ”| 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
2009 Jan. 10,14 8,27 7,03 8,63 8,66 437 4,77 492 5,00 4,86 443 5,44 523
Febr. 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
Mirz 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 472 4,38 3,83 4,72 5,05
April 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 422 3,54 4,69 4,90
Mai 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Juni 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
Juli 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 335 4,77 491
Aug. 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
Sept. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 321 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 432 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 9,00 6,42 6,25 7,49 7,41 2,71 3,96 4,42 426 3,80 3,08 4,40 4,33

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

Uberzwh“'}gs{ Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre |  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2009 Jan. 5,65 4,73 5,46 5,24 3,52 3,95 4,58
Febr. 5,38 432 5,24 4,96 3,12 3,51 423
Mirz 5,08 4,03 5,06 474 2,85 3,22 3,87
April 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
Mai 4,64 3,73 5,00 452 2,48 3,21 3,98
Juni 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
Juli 434 3,56 4,78 432 2,37 2,89 3,90
Aug. 424 3,42 4,67 424 2,31 2,80 3,83
Sept. 425 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 411 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dez. 4,06 3,27 423 3,95 2,18 3,13 3,58

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 Neugeschift den Bestinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.5 Tinssitze der MFIs fir 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 privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Ti_gl.ich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Tii_gl_ich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 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
2009 Jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,26 3,48 4,11 3,09
Febr. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,17 4,00 2,68
Mirz 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29
April 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,50 3,84 1,95
Mai 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
Juni 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
Juli 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,55 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,51 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 2,90 1,53 2,45 0,47 1,56 3,31 1,20
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
2009 Jan. 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,10 4,89 4,89
Febr. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 4,74
Mirz 4,92 4,63 478 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 448
April 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 425
Mai 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Juni 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Juli 431 431 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 4,23 4,25 4,28 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 4,25 7,80 6,72 5,64 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,08 4,10 4,06 7,54 6,58 5,43 3,46 3,35 3,49

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g| ichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

=== 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.

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

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
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2008 Q4 3,17 3,92 424 431 438 2,77 0,96
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

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
April 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

Mai 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Juni 0,70 091 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Juli 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet"

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
Dreimonatssatz
= = Zwodlfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet!:?
Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze 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
2007 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 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 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2008 Q4 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 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
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 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
Miirz 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
April 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
Mai 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
Juni 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Juli 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
== Januar 2010 == Einjahressatz (linke Skala)
===+ Dezember 2009 ===+ Zchnjahressatz (linke Skala)
= = November 2009 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen 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 Berichtszeitraume)

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
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 4804 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2009 234,2 2521,0 3532 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2008 Q4 228,7 2497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 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  7968,8
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 9942 101173
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2009 Jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 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 1993,9 272,5 1253 194,9 256,9 11,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,10 77728
April 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 87555
Mai 225,7 2426,7 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7  9257,7
Juni 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 298,3 166,8 2555 204,3 343,8 349,6 357,0 926,1 98103
Juli 228,0 2462,1 3379 134,8 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 3347 364,8 352,9 9341 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 2618 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 414,5 391,5 1088,1 96410
Dez. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 11104 10 169,0
2010 Jan. 2735 29227 4494 1589 295,7 329.8 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(soweit nicht anders angegeben, 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
2006 102,2 2,2 1,5 23 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
2009 108,1 0,3 13 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,6
2008 Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009 Q1 1074 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -4,9 0,4 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0.4 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,1
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 0,4 0,8
2009 Aug. 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,2 -0,3 1,1
Sept. 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,0
Okt. 108,4 -0,1 1,0 -1.4 1.8 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,8
Nov. 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1.4 0,1 0,4 0,8
Dez. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,7
2010 Jan.® . 1,0
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrdnke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen

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 %%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 2.4 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 =33 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 35 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2008 Q4 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2009 Q1 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3.2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 22
2009 Juli 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0
Aug. -0,1 0,6 -1,2 223 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0
Sept. -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 23 -0,3 1,7 2,1
Okt. -0,4 0,3 -1,6 22,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1
Nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 24 1,9 1,7 24 -0,7 1,3 2,2
Dez. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Im Jahr 2009 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Ver6ffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe? Wol.u.limz-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mepliy
(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 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in%?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,8 4,6 1,6 1,5 1.4 1,5 13,4 4,6 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 2,1 1,2 4,1 44
2008 1144 6,1 48 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,8 1,8
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,9 =52 0,4 -2,0 1,2 22,5 -11,5 . .
2008 Q4 113,7 34 0,7 24 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 34 0,84
2009 Q1 109,8 -2,0 -43 -1,1 -2,7 18 -1,0 1,9 -1.4 -4,1 2,6 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 22,5 -13,2 -0,2 249
Q3 108,0 -7.8 -7.4 -42 -74 -0,2 -2,6 1,0 3,1 -18,0 -1,6 -
Q4 108,4 -4,6 22,9 3,1 -4.9 -0,6 2,4 0,5 -2,8 -9,7 . .
2009  Juli 107,8 -84 -8,2 -4,1 -7,5 0,0 22,5 1,2 -3,0 -19,8 - -
Aug. 108,3 -7,5 -7,0 -4,2 <74 -0,2 -2,6 11 3,1 -16,7 - -
Sept. 107,9 -7,6 -6,9 -42 <73 -0,5 2,7 0,7 32 -17,3 - -
Okt. 108,2 -6,6 =52 -3,9 -6,5 -0,6 -2,8 0,4 33 -14,3 - -
Nov. 108,4 -4.4 22,7 3,1 -4.8 -0,6 2,4 0,5 2,8 -8,9 - -
Dez. 108,5 -2,9 -0,8 23 -3.4 -0,5 -2,0 0,5 223 -5,6 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®

Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(EBarre) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” | Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne| bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs- gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2.4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9.4 2,7 116,5 2.4 23 23 1,7 2,6 1,6 14
2008 65,9 2,1 18,5 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 24 24 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 2232 -18,1 -11,5 22,8 . . . . . . . .
2008 Q4 43,5 -9,9 <72 -11,2 -14,5 -12,8 -15,8 120,0 2.4 2,0 2,0 2,2 1,8 1,3 0,4
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 28,6 -17,7 -36,8 120,1 1,8 11 0,3 2,8 0,6 -2,6 4.4
Q2 43,8 =245 -11,2 31,0 22,5 -10,0 314 120,2 1,1 0,1 -0,3 1,6 -0,8 -4.4 -6,8
Q3 48,1 -18,8 -12,7 21,8 -18,9 -153 21,5 120,4 0,9 -0,3 -0,7 24 -1,5 -54 -8,1
Q4 51,2 2,8 5.8 1.4 2,3 -1,0 49 . . . . . . . .
2009 Aug. 51,1 -16,5 -10,9 -19,1 -17,7 -16,3 -18,7 - - - - - - - -
Sept. 46,9 -17,1 -11,6 -19,6 -17,5 -154 -18,9 - - - - - - - -
Okt. 49,8 <73 -1,2 -10,1 -9,3 -10,3 -8,6 - - - - - - - -
Nov. 52,1 -0,9 3,0 2,8 -1,0 2,9 0,5 - - - - - - - -
Dez. 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,0 - - - - - - - -
2010 Jan. 54,0 27,1 8.8 38,7 25,6 7,6 42,9 - - - - -

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) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

3) Im Jahr 2005.

4) Die Quartalswerte fiir das zweite und vierte Quartal bezichen sich auf den Durchschnitt im ersten bzw. im zweiten Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

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

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

8) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(11835 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!
2005 109,0 1,2 8,5 -0,5 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 1,0 1,3 -0,5 34 0,6 2,2 2,0
2007 111,7 1,6 2,6 0,7 4,1 0,7 2,3 1,8
2008 1154 33 0,1 3,6 2,8 32 3,1 3,1
2008 Q3 1158 3,6 -0,9 4,1 3,0 44 3,6 2,5
Q4 118,2 48 -0,4 9,9 2,5 5.2 2,4 32
2009 Q1 120,3 59 0,6 16,5 2,2 6,8 0,3 3,6
Q2 120,4 4.8 1,3 14,9 0,7 5,5 1,0 2,1
Q3 119,9 3,5 0,0 9,2 -0,7 3,5 0,0 3,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2005 112,3 2,0 2,6 1,9 22 1,9 23 1,9
2006 1149 23 32 34 3,5 1,7 23 1,7
2007 117,8 2,5 4,1 2,8 2,7 2,1 2,5 2,5
2008 121,6 32 33 3,1 4,5 2,7 2,5 37
2008 Q3 122,1 3,6 3,5 32 5,0 3,9 3,0 3,5
Q4 122,8 3,0 3,0 2,9 44 2,9 2,0 35
2009 QI 122,7 1,9 32 0,3 34 22 0,7 32
Q2 1232 1,6 3,6 0,0 3,8 1,9 1,9 1,9
Q3 123,8 1.4 2,8 0,2 3,0 0,5 1,4 2,9
Arbeitsproduktivitit?
2005 103,1 0,7 -55 2,4 -1,1 1,3 0,2 -0,2
2006 1045 1,4 1,8 39 0,1 1,2 0,1 -0,3
2007 105,5 1,0 1,4 2,1 -1,4 1,4 0,2 0,7
2008 105,4 -0,1 32 -0,5 1,6 -0,5 -0,6 0,6
2008 Q3 105,5 -0,1 44 -0,9 1.9 -0,5 -0,6 1,0
Q4 1038 -1,7 34 -6,4 1.8 22,2 -0,4 0,3
2009 QI 102,0 -3,8 2,5 -13,9 1,2 -43 0,4 -0,4
Q2 102,4 3,1 2,3 -12,9 3,0 -3,4 0,9 -0,2
Q3 103,3 -2,0 2,8 -8,3 3,7 -2,9 1.4 -0,7
5. Arbeitskosten pro Stunde?
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(:;l;?gl:; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:;;‘g;l:git:;s?:z
Index- und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92,2 2,1 2,2 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 94,3 2,3 2,3 2,2 34 1,4 1.8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,5 22 2,7 2,6 2,1
2008 99,9 34 3,5 33 3,8 42 3,1 3,2
2008 Q3 100,5 3,5 3,6 35 2,9 3,7 3,8 34
Q4 101,7 4.4 43 49 6,2 5,1 33 3,6
2009 Q1 102,3 3,8 3,7 45 6,2 34 2,6 32
Q2 103,3 43 42 4,6 6,1 38 3,5 2,7
Q3 103,8 32 3,1 3,6 54 2,9 2,0 23

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) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) 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.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

5) Im Jahr 2008.
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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 8 140,6 8021,3 4666,2 1664,2 1683,1 7,9 119,2 3094,0 29747
2006 8558,9 8461,2 4870,0 17332 1831,2 26,7 97,7 3451,6 33539
2007 9005,7 8 864,7 5062,2 18034 1968,5 30,6 141,0 37328 3591,8
2008 9259,6 9162,9 52288 1892,1 2001,8 40,2 96,8 38587 37619
2008 Q3 23247 2309,6 1316,9 474,71 504,0 14,0 15,1 984,0 968,9
Q4 2294,7 22814 1304,6 480,7 4818 14,3 133 900,6 887,3
2009 Q1 22397 22314 12883 487,8 453,5 1,8 8,3 801,3 793,0
Q2 22384 22188 1292,1 4932 4443 -10,7 19,6 783,0 7634
Q3 22519 22324 1294,1 498,2 439,8 0,3 19,4 805,4 785,9
In % des BIP
2008 100,0 99,0 56,5 20,4 21,6 0,4 1,0 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q3 0,4 0,1 0,0 0,5 -1,2 - - -1,3 0,0
Q4 -1,9 -0,8 -0,5 0,6 -4,0 - - 1,2 4.8
2009 Q1 2,5 2,0 -0,4 0,6 5,4 - - -8,6 14
Q2 -0,1 -0,7 0,1 0,6 -1,6 - - -1,2 2,8
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,6 -0,8 - - 3,1 3,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 1,9 1,8 1,6 32 - - 5,1 58
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 55 . . 8,5 8,5
2007 28 24 1,6 23 48 . . 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 04 2,0 04 . . 1,0 1,0
2008 Q3 04 04 0,0 2.1 20,6 - - 1,0 0,9
Q4 1,8 05 0,7 24 5.8 . . 6,9 4,0
2009 Q1 5,0 32 13 2,5 115 . . -16,6 12,8
Q 48 34 0,9 2,5 11,7 . . 172 -143
Q3 -4,0 -3,2 -1,0 2,5 -11,4 - - -13,5 -11,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q3 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,3 -0,5 - -
Q4 1,9 0,8 03 0,1 09 0,2 L1 N N
2009 Q1 2,5 2,0 -0,2 0,1 1,1 -0,8 -0,5 - -
Q2 -0,1 -0,7 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -
Q3 04 04 0,1 0,1 02 0,5 0,1 N .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2005 1,7 1,8 L1 0,3 0,6 02 02 N N
2006 3,0 2,9 12 0,4 1,1 0,1 0,1 N N
2007 28 24 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 N N
2008 0,6 0,6 02 0,4 0,1 0,1 0,0 N -
2008 Q3 04 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 N -
Q4 -1,8 -0,5 -0,4 0,5 -1,3 0,6 -1,3 - -
2009 Q1 -5,0 3.2 -0,7 0,5 2,5 -0,5 -1.8 - -
Q2 4.8 3.4 -0,5 0,5 2,5 -0,8 -1,5 - -
Q3 -4,0 3,2 -0,6 0,5 2,5 -0,6 -0,9 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

EIB
. Monatsbericht
Februar 2010



STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUBYCR o

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2005 7295,9 1437 14817 439.8 15413 20184 1671,1 844,7
2006 7 645,0 1412 1563,3 476,3 1598,0 2134,6 1731,6 913,9
2007 8046,8 151,7 1638,9 509,3 1672,7 2271,0 1.803,1 959,0
2008 8313,6 146,7 1660,2 5333 1726,8 2364,6 1882,1 946,0
2008 Q3 2087,5 35,9 418,0 134,8 4338 594,0 471,0 2372
Q4 2064,5 34,9 395,7 132,0 4288 594,9 4782 230,2
2009 Q1 2016,1 34,4 359,1 130,4 417,9 589,7 4847 2235
Q2 2016,2 334 3532 129,3 418,6 592,5 489,2 2222
Q3 2029,8 324 361,1 128,9 420,2 594,7 4924 222,1
In % der Wertschopfung
2008 100,0 1,8 20,0 6,4 20,8 28,4 22,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2008 Q3 04 0,3 1,8 14 0,4 0,1 0,5 02
Q4 1,9 0,3 6,4 18 2,0 0,6 0,3 2,0
2009 Q1 25 03 83 -1,0 28 0,7 0,1 25
Q2 -0,2 -0,2 -1,5 -0,7 -0,1 0,1 0,7 0,3
Q3 0,4 04 23 -0,8 0,2 -0,1 0,1 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 1,7 -6,1 1,3 1,6 2,0 2,7 1,3 1,9
2006 3,0 0,0 3,6 29 2,8 4,1 1,4 33
2007 3,0 -0,1 2,4 23 34 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,7 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2008 Q3 0,6 2,8 -1,0 -1,0 0,4 1,3 1,8 -1,5
Q4 -1,7 2,2 -7,6 34 -2,0 0,2 1,5 -2,6
2009 Q1 -4,9 0,1 -16,6 -5,9 -5,5 -1,0 1,1 -5,6
Q2 -4,9 0,1 -17,1 -4,7 -5,1 -1,2 1,3 -4,4
Q3 -4,1 0,1 -13,6 -4,2 -4,6 -1,3 1,0 -3,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2008 Q3 04 0,0 04 0,1 0,1 0,0 0,1 .
Q4 1,9 0,0 13 0,1 04 02 0,1 .
2009 Q1 25 0,0 1,6 0,1 0,6 02 0,0 .
Q2 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2008 Q3 0,6 0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,4 04 -
Q4 -1,7 0,0 -1,5 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -
2009 Q1 -4,9 0,0 234 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
Q2 -4,9 0,0 -3,5 -0,3 -1,1 -0,3 0,3 -
Q3 -4,1 0,0 -2,7 -0,3 -1,0 -0,4 0,2 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter

ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index: Gewerbe iiter o ¢ i

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0

in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,1 104,3 42 4.6 438 49 6,0 3,0 47 2,7 0,6 3,5
2007 32 108,2 3,7 4,2 43 3,7 6,7 2,3 1,4 2,5 -0,9 1,1
2008 -2,2 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -3,3 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2008 Q4 -8,9 98,6 -8,9 -9,2 -9,4 -133 -8,4 -4,7 -11,9 -3,5 -4,1 -8,1
2009 Q1 17,0 902 -1855 202 206 254 239 74 198 55 45 103
Q2 -16,7 89,2 -18,6 -19,5 -19,9 243 242 -6,0 21,3 3.4 -89 14
Q3 -13,8 91,3 -14,5 -15,3 -15,8 -18,4 -21,1 -4,0 -18,4 -1,9 -6,3 -9,3
2009 Juni -15,2 90,1 -16,7 -17,8 -18,3 -22,2 -22,2 -53 -23,6 -2,3 -6,2 -7,6
Juli -15,0 90,5 -15,8 -16,9 -17,7 -20,2 -23,5 -4,0 -20,4 -1,3 -5,6 -10,1
Aug. -14,6 91,5 -15,1 -16,1 -16,0 -19,4 -22,0 5,4 -19,6 3.8 -6,1 -10,5
Sept. -11,9 91,8 -12,7 -13,1 -13,7 -15,7 -18,3 -2,8 -15,6 -0,8 <73 -7,6
Okt. -10,5 91,6 -11,0 -11,5 -12,1 -12,2 -16,9 -4,6 -14,2 -2,9 -5,2 -6,3
Nov. 7,1 92,6 -6,8 -7,0 13 -5,9 -12,8 -1,8 -8,2 -0,8 -5,7 7,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2009 Juni 0,8 - 1,0 1,0 -0,2 0,6 0,2 -0,2 3,5 0,2 1,8 0,0
Juli -0,1 - 0,4 0,4 -0,2 1,2 -1,3 0,5 0,9 0,4 0,6 -1,6
Aug. 0,8 - 1,2 1.4 1,1 0,9 1,6 -0,4 57 -1,1 0,2 0,1
Sept. 0,6 - 0,3 0,6 0,0 0,9 1,6 0,2 -4.9 0,8 -1,6 -0,7
OKkt. -0,5 - -0,3 -0,7 -0,3 1,1 -0,5 -1.4 -0,8 -1,3 1,0 -0,1
Nov. 1,3 - 1,1 1,8 1,1 1,8 1.4 1,0 2,1 0,8 -2,5 -0,8

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
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrénke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 32 4,0 3,1 968 -0,5
2008 1134 =52 116,9 1,9 1,7 103,5 -0,8 -1,8 -0,1 -1,7 -1,9 896 -7,0
2009 . . . . -2,6 101,6 -1,9 -1,8 -1,9 923 2,8
2009 Q1 83,1 -31,8 95,0 21,6 -2,8 101,9 22,7 -35 -2,0 -0,7 -6,2 828 -12,6
Q2 84,5 -30,6 94,1 2232 2,8 101,7 22,0 -1,6 =22 2,1 =53 933 -0,2
Q3 91,1 2214 96,2 -18,8 -3,2 101,4 -1,8 -1,4 -2,2 22,8 22,9 959 9,6
Q4 . . . . -1,5 101,3 -1,1 -0,7 -1,4 . . 971 20,3
2009 Juli 90,3 =249 95,1 -20,7 -2,6 101,6 -1,2 -1,6 -1,1 0,1 233 974 6,8
Aug. 90,7 2232 97,1 -18,8 =32 101,5 -1,8 -0,9 -2,5 -4,0 22,7 932 14,5
Sept. 92,3 -16,4 96,3 -16,9 -39 101,1 2,5 -1,8 -3,0 -4.8 -2,8 969 9,6
Okt. 90,3 -14,5 96,8 -16,3 -1,7 101,6 -0,4 -1,1 -0,2 2,5 -0,4 980 10,8
Nov. 92,8 -0,4 98,1 -6,5 -2,6 101,2 -1,5 -1,3 -1,7 -3,7 -2,8 975 33,6
Dez. . . . . -0,4 101,2 1,2 0,1 -2,2 . . 959 19,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Aug. - 0,5 - 2,1 -0,1 - -0,1 0,7 -0,7 2.4 -0,1 - -43
Sept. - 1,7 - -0,8 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 0,2 -0,1 - 4,0
Okt. - 2,1 - 0,5 0,5 - 0,5 0,0 0,7 2,1 0,5 - 1,1
Nov. - 2,8 - 1,4 -0,4 - -0,4 0,2 -0,7 -2,6 -1,2 - -0,5
Dez. - . - . 0,8 - 0,0 0,3 -0,2 . . - -1,6

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers
Association).

1) Im Jahr 2005.

2) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg 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 Produkii auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
1|l1sc ? _thl_ng Insgesamt E ta gs‘i crugw: ailren— ro l;mi?ns' (in %) nichsten in den niichsten nichsten
(lang gfl:_%ﬁl: 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
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 22 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2008 Q4 80,0 25 -36 18 22 78,0 =27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2009 Aug. 84,8 25 -56 12 -8 - 22 -5 221 54 -9
Sept. 86,7 =24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Okt. 89,6 221 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8
Nov. 91,9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
Dez. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Jan. 95,7 -14 -44 3 5 72,4 -16 -3 -9 46 -6
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
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 22 -15 21 11 -15 -16 22 -16 -9
2008 Q4 223 31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 =24 -33 221 -18
Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
Q3 31 -41 22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2009 Aug. 31 -40 22 -14 -20 10 -13 -11 -16 -10 -5
Sept. -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 2
Okt. -29 -42 -16 -15 =24 10 -12 -7 -10 -10 0
Nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
Dez. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Jan. -29 -39 -20 -5 -6 8 -1 -1 -6 -3 5

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 Einschdtzung 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 standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe,|  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,6 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,875 1,0 1,0 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,168 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,728 1,8 1,9 0,8 -1,5 0,3 3.8 2,0 4,0 1,2
2008 147,816 0,7 0,9 -0,3 14 -0,1 2,2 1,3 2,3 1,0
2008 Q3 147,794 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 2,7 0,9 2,0 0,8
Q4 147,261 0,0 0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -5,0 04 0,7 1,3
2009 Q1 146,200 -1,2 -1,0 23 23 3,0 -72 -1,2 -1,2 1,6
Q2 145,499 -1,8 -1,7 22 23 -4,7 7,5 -1,8 2,1 1,7
Q3 144,788 2,1 22,0 24 -2,8 -6,1 -7,8 -1,7 2,5 1,7
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2008 Q3 -0,352 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,9 -0,1 0,0 0,2
Q4 -0,533 -0,4 -0,3 -0,5 0,1 -1,1 22 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,062 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -1,5 23 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,700 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,8 -1,4 -0,4 -0,7 0,6
Q3 -0,712 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1 -1,6 -2,0 -0,1 -0,5 0,3

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOUCD Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,0 22,0 53,7 46,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,876 8,3 10,053 7.3 2,823 16,4 6,387 7,5 6,489 9,4
2007 11,673 7,5 9,124 6,6 2,549 14,9 5,736 6,7 5,937 8,5
2008 11,891 7,6 9,264 6,6 2,628 154 5,998 6,9 5,893 8,3
2009 14,876 9,4 11,609 8,2 3,267 19,6 8,003 9.3 6,873 9,6
2008 Q4 12,673 8,0 9,864 7,0 2,809 16,6 6,549 7,6 6,124 8,6
2009 Q1 13,890 8,8 10,815 7,7 3,075 18,2 7,359 8,5 6,531 9,2
Q2 14,717 9,3 11,491 8,1 3,226 19,3 7,908 9,1 6,809 9,5
Q3 15,225 9,6 11,923 84 3,302 20,0 8,232 9,5 6,992 9,8
Q4 15,674 9,9 12,208 8,7 3,466 20,8 8,515 9,9 7,160 10,0
2009 Juli 15,052 9,5 11,795 8,3 3,257 19,7 8,120 9,4 6,932 9,7
Aug. 15,192 9,6 11,900 84 3,292 19,9 8,200 9,5 6,992 9,8
Sept. 15,430 9,8 12,074 8,5 3,356 20,2 8,377 9,7 7,053 9,8
Okt. 15,583 9,9 12,145 8,6 3,438 20,7 8,449 9,8 7,134 10,0
Nov. 15,676 9,9 12,206 8,7 3,470 20,9 8,528 9,9 7,149 10,0
Dez. 15,763 10,0 12,274 8,7 3,489 21,0 8,567 10,0 7,196 10,1

Quelle: Eurostat.

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

2) Im Jahr 2009.

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

J

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Eviv:l;l;sl?:::n nc}ll;tilsllc(l;:
euern Private| Kapital- U M Einnahmen von| S0[ Arbeit-| Arbeit- Vermd- lllSdtle Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 82 438 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 454 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 47 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 82 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 448 44.4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 44 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- L_a_lufende Investi-| Vermo- Primiiraus-
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
2000 46,6 43,8 10,4 4.8 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 48 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 438
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 222 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,9
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-| Verkéiufe| 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
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,7 10,4 438 49 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 82 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 83 12,0
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 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 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 22,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 22,7 -33 1,7 =52 1,0 -2,9 -43 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1,4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 22,9 2,0 22,3 233 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 -2 -1,7 -4,1 =34 2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 23 45

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-Lizenzverkiufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 16 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

1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 233

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2

2001 68,2 28 12,4 4,0 49,0 418 20,6 11,0 10,2 26,4

2002 68,0 2,7 11,8 4.6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8

2004 69,5 22 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 83 31,9

2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6

2006 68,2 24 114 41 50,2 33,8 174 9,4 7,0 34,4

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 339

2008 69,3 23 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 82 7,1 36,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

EeSam 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 | Wéhrun-

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0

2000 69,2 58,1 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 282 68,1 0,9

2004 69,5 574 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7.9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 52 04 10,2 59,1 45 17.8 22,2 29,3 68,6 0,7

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

2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 41,8

2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3

2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2

2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 674 1058 484 13,5 63,8 582 62,6 66,3 22,5 27,7 34,1

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 dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2)
3)
4)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet beziehen sich auf die 16 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 Veréinderung Schuldarten Glaubiger

e Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFTs Sonstige | Gldubiger®

effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger>) Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 22,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- 5 g T 5 5 .
sinderung saldo” Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige | Sons-
gesamt offentlichen 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
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -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 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 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 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 -2,0 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0

Quelle: EZB.
1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Gldubiger im Schuldnerstaat ansidssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
10) 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 » = = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q3 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Ql 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 44,8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,0 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 424 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,7 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Ql 422 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,8 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 432 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 QI 422 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,7
Q2 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 , 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 QI 423 42,1 10,5 12,5 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 1,5 0,6 0,5 40,2
Q3 42,5 422 10,7 12,4 15,6 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermdogenswirksame Ausgab Fi ie- Primiir-
ESSaNIt Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:l%s(; Salce
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
2003 Q3 47,1 43,4 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,7 21,4 1,3 34 23 11 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2.4 1,0 33 -0,1
Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 QI 46,8 43,1 10,3 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 49 32 24,4 21,3 1,1 34 2,3 11 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 2.4 0,6
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 4,8 3,1 1,7 -1,5 13
2006 QI 453 422 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
Q3 45,3 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 24 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,8 22,2 1.4 53 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 QI 443 41,2 9,8 45 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 1,2 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,8 -0,6 2,2
2008 QI 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 242 20,5 1,2 32 2,0 1,2 22,5 0,5
Q2 45,3 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 34 23 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 48 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 11 223 0,7
Q4 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 34 1,7 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,3 44,9 10,5 52 2,9 26,2 22,4 1,3 34 2,1 1,2 -6,0 3,1
Q2 49,8 46,0 10,9 5,5 3,1 26,5 23,0 1,3 3,9 2,7 1,2 =53 22,1
Q3 48,8 45,1 10,3 52 2,7 26,9 233 1,4 3,7 2,6 1,1 -6,3 3,5

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

1) Die 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 vierteljihrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

(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
2006 Q4 68,2 24 11,4 4,1 50,2
2007 Q1 68,4 2,4 11,5 47 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,8
2008 Q1 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 49 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4
2009 Q1 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6
Q2 75,9 24 11,5 8.4 53,6
Q3 71,6 2,3 11,6 9,2 54,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments I_Vachricht-
ﬁnzt:::ﬂlsé Zlensl:lgds ‘; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:lc‘l;érljce}ﬁﬂ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q4 -2,9 -1,0 -3,9 2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 45 2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,1 52
Q2 42 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 34 -0,6 -4,0 2,9 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 34
2008 QI 6,3 2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 3,7 -0,2 3,5 34 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 23 -0,4 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
Q4 8,8 -3,0 5,9 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,7
2009 QI 11,9 -6,0 5,9 5.4 49 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9,4 =53 4,1 3,5 1,9 -0,7 1,0 1,3 -0,2 0,8 9,6
Q3 4,7 -6,3 -1,6 22,9 3,2 0,8 -0,1 -0,4 0,2 1,1 4,5

A29 Maastricht-Yerschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« += Nettoneuverschuldung

Bl Deficit-Debt-Adjustments
I Primérsaldo

I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote

9,0 9,0
/
8,0 /18,0
i
7,0 ': 7,0
I
6,0 " 6,0
7
5,0 i 7|50
./
4,0 S—c i 4,0
NN '
3’0 > ~. 7 = I‘\ i 3,0
' 5
LA ﬁ’:\\ . /
2,0 ey 7 2,0
/ \."\. P~ /
1,0 /' S 1,0
00 ———T—r———T 7T T T T 0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 = 2009 -4,0 T T -

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 = 2005 ' 2006 = 2007 ' 2008 ' 2009

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
r
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 -10,2 10,7 41,6 17,3 -79,8 9,1 -1,1 9,1 -160,2 188,7 -0,6 -35,7 -1,3 10,2
2007 10,6 46,0 483 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 =729 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14.4
2008 -1433 -11,4 40,6 -74.4 -98,1 10,0 -133.3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -3,9 -30,7
2008 Q3 -34,7 -10,4 12,9 -12,8 -24.4 1,7 -32,9 58,3 -23,6 114,7 -8,2 -26,1 1,6 =254
Q4 =322 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 <17 0,5 23 =284 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 -5.3 -15,7 5,7 -19,1
Q2 2217 13,1 73 25,1 -16,9 2,2 -19,5 13,9 -43 82,8 18,8 -81,0 2.4 5,5
Q3 -2,7 13,3 12,8 -5,8 2229 1,5 -1,2 14,0 -24,3 83,4 -4,2 -41,3 0,3 -12,8
2008 Nov. -17,4 -4.8 1,9 =53 29,2 1,6 -15,8 12,7 -53,5 50,2 -10,3 26,7 -0,4 32
Dez. -5,7 -0,2 3.8 -3.8 5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1.4 3,7 13,4 7.9 -10,3
2009 Jan. -24,0 -10,6 0,2 232 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
Febr. -54 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44,3 1,2 -6,3
Mirz -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -7,9 12,7 -24,3 69,0 -7.3 -23.8 -0,8 -4,9
April -10,8 4,1 1,7 -7,9 -8,7 1,7 9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 22,9 0,1 33
Mai -13,7 22 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 379 9,2 -42,8 2,2 0,5
Juni 2,9 6,9 2,6 -5,0 -1,6 0,3 32 -11,5 21,8 45,5 0,6 -353 -0,4 8,4
Juli 9,1 13,6 51 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 2229 6,5 6,2 3,7 3,0
Aug. -6,0 -1,8 39 0,2 -8,3 0,6 -5.4 -6,0 48 26,5 -9.3 -28,7 0,8 11,3
Sept. -59 1,4 38 23,4 -7,7 0,0 -5,9 33,0 -29.9 79,8 -1,4 -18,9 33 27,1
Okt. -39 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 3,6 45 -2,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8
Nov. 0,1 6,8 1,8 -1,3 27,2 1,2 1,3 -0,6 -0,3 -14,9 -0,7 14,9 0,3 -0,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2009 Nov. -71,8 31,3 30,1 -37,7 -95,6 6,5 -65,3 103,6 -92,5 299,6 6,0 -120,6 11,2 -38,2

A30 Zahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

L Vierteljahrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 /| -100
-150 \/ -150
-200 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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 R
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
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 2429,1 24393 -102 13964 13857 441,2 399,6 499,9 482,7 91,6 54 171,4 17,4 23,8 14,7
2007 2697,0 2686,3 10,6 15165 14705 491,8 4435 5974 594,7 91,3 6,4 177,71 20,6 25,7 20,7
2008 27449  2888,1 -1433 15810 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 214 24,2 14,2
2008 Q3 692,4 727,0 -34,7 403,0 4134 137,2 124,2 138,2 150,9 14,0 1,8 38,4 54 49 32
Q4 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009 Q1 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 14 54,1 5,0 4,1 2,1
Q2 559,5 581,1 21,7 312,1 299,0 113,2 106,0 113,1 138,2 21,1 1,5 38,0 54 5,0 2,8
Q3 559,8 562,5 -2,7 322,9 309,7 124,0 111,2 98,3 104,1 14,6 1,6 37,6 5,5 38 23
2009 Sept. 190,3 196,2 -5,9 1114 109,9 40,6 36,8 332 36,6 5,1 . 12,8 0,8 0,8
Okt. 194,8 198,7 -39 117,6 111,4 40,2 36,2 33,0 32,5 4,0 . 18,6 1,1 0,8
Nov. 191,8 191,7 0,1 115,5 108,8 36,5 34,6 32,1 334 7,7 . 14,9 2,0 0,9
Saisonbereinigt
2008 Q3 692,1 729,6 -37,5 403,4 407,0 127,1 118,4 141,1 160,9 20,4 . 433
Q4 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 .
2009 Q1 581,5 6189 -374 317,6 3272 119,4 113,7
Q2 564,1 578,3 -14,1 314,0 305,7 115,0 109,5
Q3 555,6 559,9 -4,2 319,8 301,3 114,4 105,7
2009 Juni 188,6 190,8 22,2 106,2 101,7 37,0
Juli 187,9 1842 37 108,7 98,3 38,5
Aug. 184,5 186,5 -2,0 105,4 100,7 37,8
Sept. 183,2 189,1 -5,9 105,7 102,3 38,1
Okt. 188,4 193,0 -4.,6 110,9 103,8 38,5
Nov. 192,0 191,9 0,1 11,1 104,1 38,3
A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen
=««+ Einfuhr ==== Ausgaben
140

120

100

80

—_——— — — — — ————— 60 20 — — — — — — — — — 20
2000 ' 2001 ' 2002 2003 ' 2004 ' 2005 2006 ' 2007 2008 2009 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 2006 2007 2008 2009
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 Vermdgens-
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
2006 17,4 9,8 482,5 4728 1843 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 5845 208,83 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 454 113,2 118,8 110,9 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 127,8 1853 201,4
2008 Q3 4,6 3,1 133,5 147.8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 232 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 49 2,7 134,7 148,6 384 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5,5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 383 35,6
Q2 4,6 2,6 108,4 135,6 352 44 27,5 53 59 6,1 8,7 36,6 24,2 35,6 34,4 29,6
Q3 4,6 3,0 93,7 101,1 31,3 9,5 27,7 11,9 44 4,7 6,6 13,4 24,7 33,9 26,7 214

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehiérende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten

gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q42008 bis Q3 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 23544 8338 49,3 68,5 417,2 238,8 60,0 344 31,3 82,6 27,8 48,8 75,7 171,6 3311 7174
Warenhandel 13223 441,1 29,4 41,9 188,7 181,0 0,1 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 55,1 84,8 160,1 430,9
Dienstleistungen 474,0 158,1 11,3 12,4 101,7 27,4 53 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 139,7
Erwerbs- und

Vermogenseinkommen 469,7 170,3 7,9 12,7 115,1 274 7.2 8,5 79 3,6 1,5 8,5 7,5 323 92,7 136,9
Vermégenseinkommen | 450,9 163,8 7,8 12,6 1134 26,7 32 8,5 7,9 3,6 1,5 8,5 7,5 25,3 90,9 133,6

Laufende Ubertragungen 88,4 64,3 0,7 1,4 11,7 3,0 475 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4 6,6 5,6 9,9
Vermégensiibertragungen 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 0,1 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 1,6
Ausgaben
Leistungsbilanz 24489 7817 42,5 70,8 361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 161,8 3495 -
Warenhandel 1305,5 367,8 27,3 39,1 142,2 159,3 0,0 22,2 11,2 162,3 18,5 443 78,8 74,4 1272 3987
Dienstleistungen 446.4 1373 7,6 11,0 85,4 33,0 0,2 54 58 10,6 45 7,7 7,7 38,0 96,9 132,5
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 514,7 166,7 6,7 19,6 121,8 11,3 7,3 - 73 - - 35,1 - 435 119,6 -
Vermogenseinkommen 504,3 160,6 6,6 19,5 120,3 6,9 7,2 - 7,2 - - 35,0 - 43,0 118,8 -
Laufende Ubertragungen 182,4 110,0 0,9 1,1 11,6 45 91,9 1,4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 5,8 5,7 53,1
Vermégensiibertragungen 11,4 2,3 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,1
Saldo
Leistungsbilanz -94.,6 52,0 6,9 -2,3 56,2 30,7 -39,3 - 5,2 - - -38,8 - 9,9 -18,5 -
Warenhandel 16,7 73,3 2,1 2,9 46,5 21,7 0,1 3,5 49 -97,1 2,1 -14,6 -23,7 10,5 32,8 32,2
Dienstleistungen 27,6 20,8 37 1,4 16,3 -57 5,1 1,6 0,7 2.8 1,1 2,6 5,0 9,9 -242 7,2
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -44.9 3,6 1,2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -11,3 -27,0 -
Vermogenseinkommen -53,4 32 1,2 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - - -26,5 - -17,7 =279 -
Laufende Ubertragungen -93,9 -45,6 -0,1 0,3 0,1 -1,5 -44.4 -1,2 -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,1 43,3
Vermogensiibertragungen 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -54
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2005 10838,5 11554,1 -715,6 133,1 1418 -88 27908 24443 38875 50578 214 38615 40520 320,1

2006 12384,0 133998 -10158 1448 156,6 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45534 47204 3258

2007 13906,9 151558 -12489 1545 168,4 -139 35728 31307 46316 65565 2260 53813 54686 3472

2008 13312,5 149492  -1636,7 143,7 161,3 -17,7 37444 32170 37639 60786 2362 5466,1  5653,6 3742

2009 Q2 133149 148314 -15165 146,6 163,3 -16,7  4011,7 32967 38962 62999 -58,2 50837 52347 3815

Q3 13412,7 14971,0 -15582 1489 166,2 -17,3 40639 33566 4052,1 66112 -60,5 49264  5003,1 430,9

Veridnderung der Bestinde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15455 18457 -300,2 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7

2007 15229 17560 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 827,9 748,1 21,4

2008 -594.,4 -206,6 -387,8 -6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0

2009 Q2 204,5 68,1 136,3 9,2 3,1 6,1 174,1 59,0 2578 2843 7,5 -205,7 -275,1 -14,2

Q3 97,8 139,6 -41,8 44 6,3 -1,9 52,2 59,9 1559 311,3 22,3 -157,3 -231,6 49,4

Transaktionen

2005 13583  1320,7 37,6 16,7 16,2 0,5 358,4 152,4 416,2 5245 17,3 584,3 6437 -18,0

2006 17283  1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 788,9 7532 1,3

2007 1940,9 19397 1,2 21,6 21,5 0,0 4812 408,3 436,7 5879 64,6 9534 9434 5,1

2008 480,6 644,5 -163,9 52 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 39

2009 Q1 -204,1 -148,4 -55,8 9,3 -6,8 22,5 100,1 41,3 -71,2 58,7 53 -232,7 -248.4 -5,7

Q2 -2,1 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18,8 -145.4 -226,4 2,4

Q3 -9,9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 1253 42 -115,0 -156,3 -0,3

2009 Juli -20,3 2333 13,0 . . . 14,1 14,9 21,0 -2,0 -6,5 -52,5 -46,3 3,7

Aug. 31,0 25,0 6,0 . . . 15,0 19,8 458 72,3 9.3 2383 -67,0 -0,8

Sept. 20,6 12,4 -33,0 . . . 30,2 0,3 =248 55,1 1,4 24,1 -42,9 233

Okt. 87,5 91,9 -4,5 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 44,1 33,1 0,6

Nov. 29,6 28,9 0,6 . . . 9,7 9,3 11,0 -39 0,7 8,5 23,5 -0,3

Sonstige Verdnderungen

2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 2054 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44

2007 -418,0 -183,7 -2343 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3

2008 -1075,0 -851,1 -2239 -11,6 9,2 2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 3942 245,0 149,2 48 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 1379 17,0

2006 3433 273 -1160 40 2,7 14 72,1 42 -151,7 99,9 21057 -1232 -13,9

2007 5331 2930  -240,1 59 33 27 -1133 59 0 2212 -1075 1850  -179,5 -13,7

2008 43,6 647 1082 05 0,7 12 173 02 15 474 34,0 17,5 9,2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284.5 4303 1458 35 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 14 . . 41,9

2006 288,6 2984 -9.8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1

2007 82,4 124,7 -42.4 0,9 1,4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 . . 30,7

2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 -75,9 . . 21,2

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 . 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 2,1 -28,3 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 384 1,2

2007 32,7 -154 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8

2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 22,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 . 254 2,1 <73

Verdnderung der Bestinde in %

2005 15,2 13,4 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,1 . 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,4 - . . . 15,3 14,9 10,0 9,8 . 21,0 20,0 1,6

2008 34 43 - . . . 9,2 44 -0,5 54 . 1,7 3,1 1,1

2009 Q1 -2,3 -0,8 - . . . 7,7 2,8 -4,4 38 . -7,8 -1,5 -1,8

Q2 -2,9 -1,5 - . . . 9,4 6,1 -5,6 39 . -9,0 -11,2 -1,2

Q3 -39 -2,8 - . . . 8,2 4.8 -3,0 52 -12,6 -15,0 -0,9
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)
2007 3572,8  2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 31307 2401,0 69,5 23315 729,8 15,4 7144
2008 37444 29469 2348  2712,1 797,5 9,3 7882 32170 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q2 4011,7 31473 265,1 28822 864.,4 10,4 854,0  3296,7 2478,5 70,7 24078 818,3 16,6 801,6
Q3 40639 31775 262,8 29147 886,4 10,4 876,1  3356,6 25377 74,5 2463,2 819,0 15,3 803,6
Transaktionen
2007 481,2 373,0 25,5 3474 108,2 -0,1 108,4 408,3 310,5 5,1 305,4 97,8 1,4 96,4
2008 326,5 198,1 2,2 195,9 1284 -0,2 128,6 137,5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 Q1 100,1 55,6 20,4 352 44,6 0,9 43,7 41,3 44,0 1,2 42,8 -2,7 0,1 22,8
Q2 97,5 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,7 1,3 75,3 16,5 0,4 16,1
Q3 59,2 324 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2,4 343 -1,7 -1,1 -0,6
2009 Juli 14,1 6,3 24 3,8 7.8 -0,1 7,9 14,9 14,6 1,1 13,6 0,3 -0,4 0,7
Aug. 15,0 10,9 1,6 9,3 42 0,3 3,9 19,8 15,7 0,4 15,3 4,1 -0,6 4,6
Sept. 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 55 -6,1 -0,1 -6,0
Okt. 279 243 -0,6 249 3,6 0,3 33 26,0 16,6 0,3 16,3 9,4 0,1 9,3
Nov. 9,7 9,7 0,6 9,1 0,0 0,2 -0,2 9,3 79 0,5 7,5 1.4 -0,1 1,4
Wachstumsraten
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8,3 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 44 3.8 -14 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 Q1 7,7 54 5,9 53 16,8 -20,9 17,3 2,8 4,1 -0,1 42 -0,8 9,8 -1,1
Q2 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 5,7 14,8 6,1 7,7 4,6 7.8 1,6 49 1,5
Q3 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 438 7,5 6,9 75 -2,7 -43 22,7

A33 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

Bl Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljéhrliche Transaktionen)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde 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- MEFIs 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)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 9902 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q2 3896,2 1216,2 66,4 30 11498 29,2 2251,1 9293 17,3 13218 38,7 429,0 3513 553 77,7 1,5
Q3 4052,1 13619 74,6 3,1 12873 31,4 2269,9 9274 16,8 13426 37,7 420,2 341,8 45,0 78,4 1,4
Transaktionen

2007 436,7 64,2 26,7 0,0 37,5 8,2 291,5 1483 49 1432 33 81,0 63,4 26,3 17,6 0,8
2008 9,0  -101,8 -379 0,6 -63,9 0,1 954 439 33 51,5 2,6 22,5 26,8 15,1 -29.4 0,4
2009 Q1 -71,2 -38,1 =57 0,0 -32,4 0,1 -56,1  -49,1 2.4 -7,0 -1,2 23,0 21,6 -0,5 1,4 0,4
Q2 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 0,3 329  -337 0,1 66,6 20,8 20,1 12,5 -1,8 7,5 -0,3
Q3 42,0 36,7 34 0,0 333 -0,4 274 -7,0 -0,5 344 -2,0 -22,2 -10,3 -11,8 -11,9 -0,2

2009 Juli 21,0 16,3 2,0 0,0 143 . 12,8 -8,6 0,7 21,5 . -8,2 -8,1 -1,7 -0,1

Aug. 458 12,3 0,9 0,0 11,3 . 37,3 14,3 0,0 23,0 . -3.8 -3,0 -5,7 -0,8

Sept. -24.8 8,1 0,5 0,0 7,6 . 22,7 -12,7 1,1 -10,0 . -10,2 0,8 43 -11,0

Okt. 15,7 8,0 1,8 0,0 6,2 . 42 -39 0,6 8,1 . 3,5 2,3 33 1,1

Nov. 11,0 9,1 -0,8 -0,2 9,9 . 19,9 2,8 0,3 17,1 . -17,9 -16,9 1,6 -1,0

Wachstumsraten

2007 10,0 33 22,2 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 38,9 12,0 23,3 23,1 23,7 272,17 25,8 2774
2008 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -44 0,2 43 45 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009 Q1 -4.4 -7,9 -22,0 18,8 -7,0 1,3 -0,9 -3,8 14,4 1,5 53 -10,5 -2,3 43,6 -38,8 36,6
Q2 -5,6 -8,5 -153 14,9 -8,1 -0,9 -3,0 -10,3 -12,8 2,9 110,0 -10,4 -7,0 -18,6 =242 39,2
Q3 -3,0 -3,1 -8,5 12,4 -2.8 -3,5 2,5 -10,6 -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 -32,5 49,3

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)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 12638 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q2 6299,9 22827 679,0 1 603,7 35119 11972 23147 14256 505,3 79,2 426,1 3593
Q3 6611,2 25288 713,7 1815,1 35238 1179,0 23448 14489 558,6 78,2 480,4 421,7
Transaktionen

2007 587,9 157,9 24,3 133,6 367,1 156,5 210,6 141,7 62,9 52,9 10,0 20,4
2008 341,5 -124.8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 2189 185,7
2009 Q1 58,7 -51,3 -4.4 -46,8 90,4 -11,0 1014 67,6 19,6 -11,4 31,0 51,6
Q2 145,0 47,8 34 44,4 44,6 22,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 55,2 54,1
Q3 1253 78,6 12,3 66,3 -12,9 -7,6 -53 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5

2009 Juli -2,0 39,3 6,3 33,0 -61,7 -3,5 -58,2 . 20,4 -6,4 26,8

Aug. 72,3 57,5 11,4 46,1 42 9,1 -4.8 . 10,5 -0,2 10,7

Sept. 55,1 -18,1 -5,4 -12,8 445 13,2 57,7 . 28,6 20,5 82

Okt. 32,8 -26,1 -0,5 25,6 37,0 12,5 24,5 . 21,9 2,3 19,7

Nov. -39 -0,4 -2,4 2,0 9,7 -43 14,0 . 13,2 1,9 -15,1

Wachstumsraten
2007 9,8 52 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 5.4 -5.4 16,0 -10,5 83 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q1 3,8 -10,0 2,1 -13,6 9,0 1,1 13,6 18,5 83,0 -18,5 208,0 250,6
Q2 3,9 7,1 -0,4 -9,0 48 -4.,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 2333 300,3
Q3 5.2 -0,6 42 -1,9 2,8 -53 7,5 12,0 67,6 -59 1139 177,6
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend 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
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 53813 36,9 35,6 1.4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18821 1962 15185 476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 3280,7 3221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 4745
2009 Q2 5083,7 27,9 27,7 03 29664 29305 359 103,2 12,1 42,0 11,2 1986,1 188,9 15593 414,1
Q3 49264 22,8 22,5 0,3 28233 27900 33,2 109,1 11,9 48,4 86 19713 190,5 15443 446,2
Transaktionen
2007 9534 22,0 22,0 0,0 546,8 539,6 7,2 21,7 -1.4 272 -5,5 392,2 14,1 3353 553
2008 93,4 -9.4 -9.4 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2009 Q1 -232,7 -8,2 -8,2 0,0 -236,4 -234,6 -1,8 6,5 0,0 5,8 9,1 53 3,5 8,7 1,1
Q2 -145.4 7,0 7,0 0,0 -90,0 -76,0 -139 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -58,6 53 -68,0 -16,7
Q3 -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83,5 -81,2 23 -5,1 -0,3 -4,9 -39 -19,8 0,1 -15,8 26,1
2009 Juli -52,5 23 . . =373 . . -4,5 . . -4.4 -8,5 . . 49
Aug. -38,3 22,5 . . -24.9 . . 13 . . 23 -12,2 . . 14,9
Sept. 24,1 -1,8 . . 21,3 . . -1,9 . . -1,8 1,0 . . 6,4
Okt. 44,1 1,9 . . 13,8 . . -0,3 . . -0,5 28,7 . . 3,7
Nov. 8,5 0,2 . . 16,8 . . 3,6 . . 1,5 -12,1 . . -6,2
Wachstumsraten
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 28,6 26,6 7.5 28,8 14,0
2008 1,7 -26,2 -26,9 5,0 -1,5 22,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 Q1 7.8 -57,3 -58,7 6,0 -14,1 -14,6 11,2 4,6 -6,7 9,2 39,1 43 3,1 3,6 -11,3
Q2 -9,0 28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4,9 233 -132 35,7 0,1 -4.8 -0,8 233
Q3 -12,6 -42,4 -43.8 6,0 -18,3 -18,4 2224 23 -4,7 -6,6 -20,3 -2,6 -4,1 22,7 33

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)
2007 5468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069,6 117,8
2009 Q2 52347 3134 3084 50 35876 35512 36,4 58,8 0,0 55,0 39 12749 182,3 973,2 1194
Q3 5003,1 264,3 263,8 0,6 3437,7 34010 36,8 59,7 0,0 55,9 3,8 12413 179,1 952,9 109,4
Transaktionen
2007 9434 91,4 91,4 0,0 6253 620,5 48 -1,0 0,0 -2,0 1,0 2278 10,0 218,9 -1,1
2008 165,5 280,7 280,6 ,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009 Q1 -248,4 -82,2 -85,1 2,9 -112,7 -111,4 -1,3 3,7 0,0 22,7 -0,9 -49,9 -5,1 -40,2 -4,6
Q2 -226,4 -89,3 91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 24 0,0 3,1 0,7 -53,6 44 -57,3 -0,7
Q3 -156,3 -43,5 -43,7 0,3 79,1 79,7 0,6 1,4 0,0 1,9 -0,5 -35,1 1,3 -24,6 -11,7
2009 Juli -46,3 -14,1 . . -31,0 . . -0,1 . . . -1,1
Aug. -67,0 9,1 . . -44.,6 . . 0,3 . . . 13,7
Sept. -42,9 -20,3 . . 3,5 . . 1,2 . . . -20,4
Okt. 33,1 -8,3 . . 14,7 . . 59 . . . 20,8
Nov. 23,5 -1,3 . . 16,4 . . 0,9 . . . 7,5
Wachstumsraten
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3,1 1413 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 27,9 43 6,6 4,5 -0,8
2009 Q1 7,5 82,4 81,3 439,8 135 -139 10,3 12,5 -11,4 14,2 -12,6 -4,1 -0,4 4.4 -1,
Q2 -11,2 19,1 173 11232 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 3,5 -7,6 -1,7
Q3 -15,0 27,7 -29,0 916,8 -16,3 -16,4 -13,4 8,1 234,7 9,4 11,1 -8,3 -2,8 9,3 -8,6
Quelle: EZB.
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(In Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Sonstige Fest- SZR-
F - h Zutei-
Ins- Monetire SZ"R— Re- Devisenreserven Sops- Wéhrne;lngc;_ HE kelilg_: lu;lé?n
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige aktiva fristige
In | Feinunzen ©| pos- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Netto-
Mrd €| (in Mio) tliomn sammen Einlagen derivate| Ve abfliisse
IWF Bei Wiih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- T e
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- b CY]Sgn-
behorden Invest- papiere Sstanden
und der ment-
BIZ Zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2005 320,01 1634 375861 43 106 1417 126 214 1079 06 694 380 02 00 25,6 17,9 59
2006 3258 176,3 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 Q4 3742 217,0 349,190 47 73 1451 76 80 1295 06 1113 176 00 01 2628 245, 55
2009 QI 3957 2404 349,059 48 84 1421 8.4 37 1299 06 1086 20,7 01 0,1 1554 1414 56
Q 3815 2298 347,546 42 113 1362 9,5 66 1199 0,5 993 200 02 00 77,6 65,6 54
Q3 430,9  236,1 347,200 49,8 11,7 133,2 12,7 7,1 113,2 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42.4 50,9
2009 Okt. 4379 2440 347,197 495 11,6 1328 11,7 91 1117 . - N 02 00 434 36,0 50,6
Nov. 4642 2717 347,166 496 103 1326 11,8 84 1122 . - N 02 00 39,5 32,0 50,3
Dez. 4624 2660 347,163  SL,I 97 1355 123 81 1152 . - N 0,1 00 32,1 245 51,1
Transaktionen
2006 1,3 42 - 0,5 =52 10,2 -6,1 2,7 13,7 00 194 -5,7 0,0 0,0 - - -
2007 5,1 232 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3,9 -2,1 - -0,1 3,8 2,3 50  -158 11,8 0,1 158 4,1 1,3 0,1 - - -
2009 QI 57 -09 - 0,0 09 5,7 22 49 3,7 00 -66 2,9 06 00 - - -
Q 24 0,1 - 05 33 04 04 2,9 32 00 20  -12 02 00 - - -
Q3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3,8 00 -7,0 3,2 0,2 0,0 - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 L1 18,6  -276 - - - - -
2008 1,1 -1,0 - 22,6 1053 1,7 67,7  -69,1 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q1 -1,8 -1,1 - 46 1351 -6,3 142,1 -90,5 6,7 2,6 3,7 25,5 - - - - -
Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,4 106,0  -80,7 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - - -
Q3 -0,9 -0,9 - 22,9 200,8 -6,2 60,3 -70,2 -2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

8. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten 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
2008 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 5274 -93,0 -2,1 -30,2 -2939 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Sonstige Anlagen 797,5 2879 4.8 33,6 205,7 438 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 425,6 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Wertpapieranlagen (Aktiva) 37639 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 378,8 197,8 2,0 148,6
Schuldverschreibungen 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Anleihen 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 284 219.9
Geldmarktpapiere 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 21,4
Ubriger Kapitalverkehr -187,5 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286,3 2,1 1,8 349,6
Aktiva 5466,1 24197 100,9 83,3 2020,2 201.8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 640,7 58,7 10488
Staat 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 367,7 18,2 498.8
Ubrige Sektoren 2055,6 673,5 16,4 24,6 597,5 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 271,7 0,5 5109
Passiva 5653,6 25108 49,8 553 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,1
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 5272
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q4 2008 bis Q3 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 1485 54,1 1,2 7.4 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0 -21,9 34,1 66,0 0,0 27,5
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 5.8 0,0 33 4,0 -1,3 -0,4 83,4 61,5 0,0 474
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 2,3 0,0 3,5 2,4 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6
Sonstige Anlagen 110,7 48,9 0,3 9,8 352 3,5 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8
Im Euro-Wahrungsgebiet 155,1 51,5 0,4 11,9 44,4 -5,2 0,0 8,3 0,3 8,7 21,5 49,3 -4.,5 0,0 19,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 177,6 52,6 0,5 12,4 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 283
Sonstige Anlagen -22,5 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 <73 0,0 -0,1 0,1 5,9 8,5 -14,3 -13,2 0,0 -8,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) -133,1 41,0 5,7 11,6 7,6 -4.8 20,9 4,6 42 -47,0 82 413 -1134 22,5 13,1
Aktien und Investment-
zertifikate -46,2 -1,4 0,4 1,2 2.4 -0,6 0,0 3.8 5,7 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 7,1
Schuldverschreibungen -86,9 42,4 53 10,3 10,1 -4,2 20,9 0,8 -1,5 -41,3 1,6 -28,3 -64,1 22,5 6,0
Anleihen -58,5 49,8 48 16,2 15,4 4,1 17,5 -29 -0,8 -28,5 0,3 -28,2 -48,8 29 3,6
Geldmarktpapiere -28,4 <13 0,5 -5,9 =53 -0,1 3,5 3,7 -0,7 -12,8 1,3 -0,1 -15,3 0,4 24
Ubriger Kapitalverkehr 1741 -220,9 1,5 94 2217 18,8 -10,1 23,1 5.4 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1
Aktiva -722,3  -3325 -15,8 -13,7  -319,6 15,1 1,5 -0,8 -10,3 -9.4 -53,8  -188,1 -43,1 -4,9 -79,4
Staat 2,3 -2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 13 -1,2
MFIs -664,4  -326,2 -149 -134 -3129 14,5 0,6 -1,3 -12,5 <72 -50,2 -108,3 -47,3 -6,1  -1053
Ubrige Sektoren -55,5 -39 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 22 22,2 -3,6 -79.9 42 0,0 27,2
Passiva -896,4  -111,6 -17.4 -43 -97,9 3,7 11,7 2,3 -15,8 <780  -138,9 2380  -1252 2238 -1674
Staat 43 22 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2
MFIs -781,5 -95,6 -16,6 -1,4 78,1 -0,6 1,2 11 -15.4 <796 -139,5  -142,6  -128,8 2259 -161,0
Ubrige Sektoren -113,2 -18,2 -0,8 -2,6 -20,2 3,1 8.4 1,2 -0,3 1,7 0,6 -95,6 3,7 -0,1 -6,2
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
blla{}Z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e/retlr-{ang(:x%f gnesx; Von g"ebiets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalé)ucigs E:r?lgitrin Invest- schrei- Invest- schrei-

. . u i mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wihrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -17,6 8,0 -391,6 256,4 -136,2 -135,5 151,6 2433 -256,5 229,9 -0,3 13,3
2007 -112)5 28 -457.6 401,0 383 -160,9 1344 2230 -384.8 2268  -648 -14.1
2008 -237,6 -1262 -325,0 136,6 63,8 -21,6 -218,5 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2008 Q3 -48,1 2312 -107,4 72,5 433 -16,1 -74,3 134,1 -27,3 -8,1 -8,3 =253
4 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009 Q1 -41,7 -36,6 -78,8 40,0 324 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1
Q2 77,4 -19,5 -88,0 91,4 -9,5 -74,2 44,4 102,0 62,5 -56,0 18,8 55
Q3 -1.2 -1.2 -58,7 33,7 -33,3 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -42 -12,8
2008 Nov. 10,5 -15,4 -35,0 -18,5 6.4 10,0 -8,6 55,5 12,2 9,3 -10,4 49
Dez. -22,5 -5,1 -8,0 2,8 83 23,6 2372 -0,3 28,9 -20,9 -34 11,2
2009 Jan. -74,5 -23,8 21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
Febr. 31,0 -4, -19,5 12,4 18,8 0,8 3, 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
Mirz 1.8 7.9 382 183 113 10,4 152 427 -15.0 76 73 49
April 214 9.1 -59.8 732 52 483 24,1 4819 -115 41,0 9.1 33
Mai 5,2 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 =332 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5
Juni 50,8 32 -16,9 -2,6 -12,9 74 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 8,4
Juli -0,1 10,1 -11,7 14,3 -143 21,4 33,0 -31,3 13,0 -1,2 6,5 3,0
Aug. 19,4 -5.4 -132 19,9 -11,3 =222 46,1 5,9 10,9 -133 -9,3 11,3
Sept. -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7,6 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 -27,1
Okt. 47 356 282 256 62 92 256 442 284 26,7 0.9 0.8
Nov. -8,1 1,3 8.8 8,9 -9,9 -16,1 2,0 -1,0 8,5 8,4 -0,7 -0,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2009 Nov. -0,7 -64,7 -270,6 202,4 -18,1 -92,9 3,1 317,7 84,4 -129,1 6.2 39,1

A34 Wichtige Zahlungsbllanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansassige auBerhalb

des Euro- Wahrungsge iets !

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 400
200 200

-200 -200

-400 -400

00— ¥ ——————————————— 600
2007 2008 2009

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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
giter 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 11,0 8,4 1507,7 7394 326,6 401,5 1282,6 1491,7 914,1 2344 323,1 1019,7 227,5
2008 3,6 8,1 1558,6 767,5 3373 4124 1300,6 1601,8 1020,3 233,0 333,0 1019,1 293,7
2008 Q4 -5,0 2,1 365,3 174,0 81,9 95,8 302,0 372,17 228,9 56,4 81,8 238,1 55,4
2009 QI -20,9 -20,7 3114 149,2 65,4 86,4 258,9 321,7 181,1 49,4 78,6 214,8 35,6
Q2 2232 27,2 3104 150,6 63,4 85,0 2545 306,9 170,2 47,5 76,3 202,9 414
Q3 -19.4 25,8 320,9 1543 64,5 87,3 261,3 309,6 177,2 473 71,7 202,1 484
2009 Juni -20,7 26,4 103,7 50,2 21,1 28,5 83,4 102,0 56,9 15,7 25,5 66,6 14,7
Juli -18,1 -28,9 108,4 52,5 22,6 29,6 89,6 102,8 57,9 15,7 25,8 67,4 15,8
Aug. 21,2 25,7 103,9 49,3 20,1 28,6 83,9 102,0 58,4 15,6 25,7 66,6 16,2
Sept. -19.3 22,8 108,6 52,4 21,9 29,0 87,8 104,8 61,0 16,1 26,2 68,2 16,4
Okt. -17,1 224 108,5 52,5 22,0 29,0 89,3 103,8 60,3 15,1 25,5 67,1 16,1
Nov. -5,8 -14,7 108,0 . . . 88,8 104,1 . . . 66,3 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2007 8,6 6,8 144.4 141,3 1532 144,6 142,1 129,1 1232 1433 141,5 134,7 107,7
2008 1,2 0,4 146,0 141,2 157,6 146,9 142,6 128,8 122,5 143,7 1432 133,1 108,3
2008 Q4 -7,5 -4.6 135,9 127,0 151,0 136,6 130,2 122,5 1158 135,2 137,2 120,8 108,0
2009 Q1 -20,8 -14,7 117,8 112,3 119,9 124,5 112,0 113,8 104,3 117,7 130,9 110,3 99,4
Q2 -22,0 -19.3 118,8 1154 117,1 122,6 111,7 109,5 98,0 114,1 130,8 106,7 97,2
Q3 -17,5 -14,7 122,0 117,4 118,6 125,0 114,5 109,8 100,3 117,2 132,8 107,4 97,2
2009 Juni -19,2 -16,8 118,6 1154 116,5 122,4 109,6 108,4 97,2 1133 130,9 105,4 93,8
Juli -16,2 -18,2 1233 120,3 1242 126,1 1174 108,6 98,0 1153 131,0 106,4 98,1
Aug. -19,4 -13,7 1189 112,9 111,0 1234 110,5 109,5 100,1 116,9 1322 106,8 96,8
Sept. -17,3 -12,2 123,8 119,1 120,7 125,6 115,5 1113 103,0 119,3 135,1 109,0 96,8
Okt. -14,6 -12,5 124,6 120,7 1223 1253 118,3 112,5 103,7 114,2 134,5 109,5 97,6
Nov. . . . . . . . . . . .
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
in % 100.0 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0 100.0 284 27.9 22.1 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 252 1,5 112,7 6,5 0,2 =34 2.4 28,2 0,8
2008 100,9 2,5 -4,1 0,6 0,6 . 2,5 . . . . . . .
2009 Q2 100,9 2,8 -39 1,5 0,9 -36,4 22,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1.4 2353 -42
Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 3,8 102,3 -13,0 7.8 -1,0 -0,3 -33.8 =52
Q4 100,6 -2,0 -5,0 -1,1 -0,4 . -1,9 . . . . . . .
2009 Juli 100,8 -4,0 -5,7 1,3 0,5 -38,9 3,8 101,6 -15,0 -8,1 -0,6 0,7 -39,2 -54
Aug. 101,2 3,6 -6,1 0,8 0,7 -30,1 3,5 103,3 -12,2 7,5 -1,0 -0,4 314 -4.8
Sept. 100,6 43 -6,7 0,0 0,0 -32,7 -4,2 102,0 -11,7 -7,9 -1,3 -1,3 -30,1 =53
Okt. 100,4 3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,6 35 102,8 -1,7 7.2 2,1 3,1 -16,7 -4,9
Nov. 100,7 2,2 -54 -1,6 -0,7 10,7 22,0 103,5 3,5 5,5 24 3,5 2,2 -3,6
Dez. 100,7 -0,2 3,1 -0,7 0,4 . 0,0 . . . . .

Quelle: Eurostat.
1) Produktgruppen geméB der Klassifikation nach 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 Preisdnderungen 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 diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdérende EU-Mitgliedstaaten 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 1507,7 34,1 55,6 230,9 216,3 68,0 82,3 41,5 195,9 295,9 60,6 343 87,6 61,7 137,9
2008 1558,6 35,0 53,6 220,2 232,2 78,4 86,6 42,8 187,5 307,9 65,7 33,6 100,5 68,1 146,0
2008 Q2 398,0 9,1 14,3 58,0 60,7 20,2 22,2 11,4 474 71,6 16,8 8,5 24,9 16,9 35,5
Q3 397,7 9,1 14,0 55,8 60,1 21,0 21,9 10,8 46,9 76,9 16,0 82 26,7 17,6 36,8
Q4 3653 8,0 11,4 49,2 51,9 17,6 21,2 83 43,6 74,4 15,6 8,1 24,9 174 37,4
2009 Q1 3114 7.4 10,0 423 43,6 12,5 20,0 7.7 39,9 65,2 15,4 7,1 234 12,8 26,5
Q2 3104 6,4 9,6 424 42,2 12,1 19,3 83 37,7 70,4 16,8 7,1 22,8 12,4 26,8
Q3 320,9 6,9 10,5 44,6 45,1 12,1 19,3 9,1 35,8 71,3 17,3 7,2 22,5 14,1 29,8
2009 Juni 103,7 2,0 33 14,4 13,9 4,1 6,5 2,8 12,5 23,7 5,6 2.4 7,5 4,0 8,9
Juli 108,4 23 3,6 15,0 14,9 42 6,5 3,1 12,6 24,1 5,7 2,6 7,6 49 9,6
Aug. 103,9 23 34 14,3 14,8 3.8 6,3 3,0 11,4 234 5,7 2,2 7.4 44 9,5
Sept. 108,6 23 35 153 154 4,1 6,4 3,0 11,9 23,8 5.8 2.4 7,5 4,7 10,6
Okt. 108,5 2,2 3,6 14,9 154 4,1 6,5 3,0 12,6 24,0 6,0 2.4 7,5 4,6 10,1
Nov. 108,0 . . . . 42 6,7 3,1 12,6 24,5 6,2 2.4 7,7 49 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2008 100,0 2,2 34 14,1 14,9 5,0 5,6 2,7 12,0 19,8 42 2,2 6,5 44 9,4
Einfuhren (cif)
2007 1491,7 28,8 52,3 169,5 169,5 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,7 59,1 1134 75,3 93,8
2008 1601,8 30,6 52,2 164,2 184,3 122,0 69,9 32,4 137,7 4814 184,3 56,9 141,0 81,7 104,3
2008 Q2 410,6 8,0 13,6 42,6 47,7 323 17,6 8,6 33,8 121,9 452 14,7 374 20,4 26,6
Q3 413,8 7.9 13,3 41,7 474 34,3 17,8 82 35,5 124,2 48,0 14,0 38,1 21,2 24,2
Q4 372,7 73 11,5 36,1 43,0 24,8 17,4 7,0 33,7 113,2 46,5 13,4 30,7 19,8 28,0
2009 Q1 321,7 6,9 9,4 31,6 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,9 422 11,5 23,7 14,8 22,9
Q2 306,9 6,3 8,9 304 38,5 18,1 16,1 6,3 284 92,8 39,8 10,4 23,1 14,3 23,8
Q3 309,6 6,8 9,9 31,5 40,6 21,8 16,1 6,6 27,0 92,3 38,0 10,4 22,5 14,6 20,0
2009 Juni 102,0 2,0 3,0 10,2 12,7 6,4 5.2 2,2 9,1 30,6 13,0 3,5 7.8 48 7,9
Juli 102,8 2,3 3.4 10,4 13,2 6,8 5.4 2,2 9,1 30,5 12,6 3,5 7,6 49 7,0
Aug. 102,0 2,3 32 10,4 13,6 6,7 5.4 2,1 8,8 30,6 12,6 3.4 73 49 6,9
Sept. 104,8 2,2 33 10,7 13,8 83 53 2,2 9,1 31,2 12,8 3,5 7,6 48 6,2
Okt. 103,8 2,2 3,1 10,7 14,1 7.8 5.2 2,3 8,9 30,6 12,6 3.4 73 48 6,8
Nov. 104,1 . . . . 7.9 5,1 2,3 9,1 30,4 12,5 3,5 8.4 5,1 .
In % der Einfuhren insgesamt
2008 100,0 1,9 33 10,2 11,5 7,6 44 2,0 8,6 30,1 11,5 3,6 8,8 5,1 6,5
Saldo
2007 16,0 5.4 33 61,4 46,8 2342 15,1 9,0 64,2 -159,7 -112,1 -24.8 -25.8 -13,6 44,1
2008 -43,1 44 1,5 56,0 47,9 43,6 16,7 10,3 49,7 -173,5 -118,7 2233 -40,6 -13,6 41,7
2008 Q2 -12,6 11 0,7 15,3 13,0 -12,1 45 2,8 13,7 -443 28,4 -6,2 -12,6 3,5 8,9
Q3 -16,2 1,2 0,6 14,1 12,7 -134 4,0 2,6 11,4 473 31,9 -5,8 -11,3 3,5 12,7
Q4 -7.3 0,7 -0,1 13,1 9,0 <72 3,7 1,3 9,9 -38,8 -30,9 -5.4 5,8 2.4 9.4
2009 Q1 -10,4 0,5 0,6 10,7 43 =52 33 1,0 6,8 -33,7 -26,8 -4.4 -0,4 22,0 3,7
Q2 3,5 0,1 0,7 12,0 3,7 -6,0 32 2,0 9.3 22,5 22,9 33 -0,3 -1,9 3,0
Q3 11,3 0,1 0,6 13,1 45 -9,7 32 2,5 8,8 21,0 -20,8 232 0,0 -0,5 9,7
2009 Juni 1,7 0,0 0,3 42 1,2 23 1,2 0,6 34 -6,8 -74 -1,0 -0,3 -0,8 1,0
Juli 5,6 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,1 0,9 35 -6,5 -6,9 -0,8 0,0 0,0 2,7
Aug. 1,9 0,0 0,2 39 1,2 22,9 0,9 0,8 2,5 272 -6,9 -1,2 0,1 -0,4 2,6
Sept. 3.8 0,1 0,2 4,6 1,5 -4,2 1,1 0,8 2,7 -4 -7,0 -1,1 -0,1 -0,1 44
Okt. 47 0,0 0,5 42 1,3 -3,8 1,3 0,7 3,7 -6,6 -6,5 -1,0 0,3 -0,2 33
Nov. 3,9 . . . -3,6 1,6 0,8 35 -6,0 -6,2 -1,1 -0,7 -0,1 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 107,0 100,6 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,3 118,0 107,1
2009 111,7 110,6 106,0 . . . 120,6 107,9
2008 Q4 107,0 106,5 103,1 102,4 111,5 101,3 115,2 104,0
2009 Q1 109,9 109,2 104,8 104,9 118,0 105,2 119,0 107,0
Q2 111,1 110,2 105,4 106,3 121,2 106,5 119,8 107,5
Q3 112,1 110,9 106,2 107,4 118,5 106,6 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107,4 . . . 122,5 108,9
2009 Jan. 109,8 109,2 105,0 - - - 118,6 106,9
Febr. 108,7 108,0 103,6 - - - 117,7 106,0
Mirz 111,1 110,3 105,6 - - - 120,4 108,1
April 110,3 109,5 104,7 - - - 119,1 106,9
Mai 110,8 109,9 105,3 - - - 119,5 107,2
Juni 112,0 111,1 106,2 - - - 120,7 108,3
Juli 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,8
Aug. 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,9
Sept. 112,9 11,6 106,9 . - . 122,0 108,8
Okt. 114,3 112,9 108,2 N - . 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 N - . 122,9 109,3
Dez. 113,0 111,3 106,4 N - . 121,7 108,0
2010 Jan. 110,8 109,1 104,2 - - - 119,1 105,6
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Jan. 1,9 2,0 2,1 - - . 2,1 22
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Jan. 0,9 0,0 -0,8 - - - 0,4 -1,2
A35 Effektive Wechselkurse A36 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 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je 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
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
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1 747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2009 Juli 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
Aug. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1.768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
Sept. 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
Okt. 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
Nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Dez. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 Jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1.624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Jan. 0,0 22,1 -1,9 23 -0,7 -1,7 -4,6 22,2 -2,3 -3.4 -2,7 -3,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Jan. -0,1 -5,0 -3.8 7,8 8,9 -1,1 -9.8 7,9 0,9 -8,3 -11,2 -20,4
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
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
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 42263 7,3232 2,1444
Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2009 Juli 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 42184 7,3307 2,1378
Aug. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 42183 7,3287 2,1236
Sept. 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 42420 7,3102 2,1711
Okt. 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 42146 1,9558 42871 7,2419 2,1823
Nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Dez. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 Jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Verdinderung gegen Vormonat in %
2010 Jan. 0,2 0,0 0,2 0,0 -1,4 -1,8 0,0 -2,1 0,0 4,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Jan. 3,8 0,0 0,6 0,0 -3,7 -3,8 0,0 223 -0,9 -1,0
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
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2009 Juli 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
Aug. 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
Sept. 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
Okt. 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
Nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Dez. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 Jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Jan. -0,7 22,3 - -3.8 -4,1 -3.4 -2,6 -3,6 -3,0 -3,0 -2,5 -2,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Jan. -17,0 7,7 - 1,6 -10,4 1,9 -0,5 -18,6 5.4 0,6 -18,9 2,0

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, Verdanderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dénemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009 Q3 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 49 43 5,0 1,7 1,5
Q4 0,9 0,0 0,9 2,0 13 12 49 38 45 2.3 21
2009  Okt. 0,3 -0,6 0,6 22,1 -1,2 1,0 42 3,8 43 1,8 1,5
Nov. 0.9 02 0,9 21 14 13 52 3.8 46 24 1.9
Dez. 1,6 0,5 1,2 -1,9 -1,4 1,2 5,4 3,8 4,7 2,8 29
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2006 3,0 -2,6 52 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 3,6 2.2 2,5 2,7
2007 01 07 45 26 03 1,0 5.0 1.9 25 3.8 27
2008 1,8 -2,1 34 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2006 22,7 29,4 31,3 45 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 43,2
2007 182 29,0 26.8 38 9.0 16,9 65.9 450 12,6 405 442
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009  Juli 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
Aug. 777 5.09 3,60 - 12,81 14,50 8.40 6,08 11,46 3.45 3.45
Sept. 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 3,42
Okt. 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
Nov. 6.53 419 362 - 13.75 14,50 737 6,14 824 327 3.46
Dez. 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2009  Juli 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 426 9,21 0,67 1,00
Aug. 530 1.92 1,94 5.85 13.06 7.98 9.02 416 9,06 0,62 0.78
Sept. 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
Okt. 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
Nov. 480 1.80 1,56 454 11.87 539 7.56 419 10,19 0.48 0,61
Dez. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,1 -0,2 0,5
2009 ) . ; ) . -15,0 . . ) . 48
2009 Q2 -4,9 -4,7 -7,0 -16,1 -17.3 -19,7 27,2 1,3 -8,7 -5,8 -5,8
Q3 5.4 41 54 156 193 142 7.9 1.0 71 52 5.1
Q4 ) . ) i . -13.0 . ) ) 32
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2007 -27,2 -2,6 1,5 -16,8 2204 -12,8 -6,1 3,6 -12,8 8,7 2,5
2008 246 22 22 8.4 15 -10.1 6,0 3.9 111 6.1 13
2009 QI 172 44 11 0,8 42 47 03 26 3/ 7,6 03
Q2 -12,4 -2,6 4,6 79 16,7 3,6 44 -0,1 -5,4 9,1 -0,7
Q3 4,7 -1,6 5,7 9,6 11,8 6,8 47 -1,0 223 6,9 -0,8
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,3 445 170,6 111,0 127.,6 71,9 115,1 484 513 151,4 4013
2008 108,4 47,6 179,0 118,5 128,5 71,6 152,4 56,7 57,0 175,3 4314
2009 Q1 106,7 46,1 187,4 1189 128,6 72,7 187,4 62,0 58,2 185,2 416,6
Q2 107,1 453 189,1 121,2 131,7 71,5 164,4 60,0 61,6 217,0 390,9
Q3 107,6 44,4 191,9 123,7 145,8 83,1 164,2 60,0 66,5 210,2 408,0
Lohnstiickkosten
2007 14,2 2,9 49 17,3 273 6,5 5.4 2,6 15,2 47 3,0
2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,1 9,3 4,5 6,9 . 2,8 2,8
2009 Q1 16,1 55 7,1 10,0 8,2 14,2 - 52 - 8,2 4,5
Q2 14,2 43 9,4 34 -1,7 10,8 - 4,0 - 7,0 6,6
Q3 102 22 51 15 130 6.5 - 45 - 5.0 42
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 5,6 44 34 5,6 7,5 6,0 7.8 72 5,8 6,2 5,6
2009 6,7 6,8 6,0 . 17,7 . 10,0 8,2 . 8,3 .
2009 Q3 6,9 7.3 6,2 15,2 19,0 14,6 10,4 8,4 7,2 8,6 7.8
Q4 7,7 7.8 7,1 . 22,1 . 10,8 8,8 . 8,9 .
2009  Okt. 74 7,7 6,9 - 21,2 10,8 8,7 8,8 7,8
Nov. 77 7.8 72 - 22 10,8 8.8 8.9 i

Dez. 79 8,0 7,4 - 22,8 10,7 8,9 8,9

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 jihriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| 6ffentlichen| 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
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,8 483
2008 38 1,0 0,4 -3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 . 2,4 -11,0 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . .
2008 Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 7,0 8,5 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,3
2009 Q1 0,0 -0,1 -33 -13,9 8.2 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0
Q2 -1,2 0,3 3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -1,4 -2,6 -10,5 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 -11,4 65,8
Q4 1,4 . 0,1 -4.4 10,0 49 0,27 4,17 1,4779 . .
2009  Sept. -1,3 - - -6,9 9,8 7,0 0,30 3,61 1,4562 - -
Okt. -0,2 - - -7.4 10,1 5.8 0,28 3,71 1,4816 - -
Nov. 1,8 - - -43 10,0 5,5 0,27 3,44 1,4914 - -
Dez. 2,7 - - -14 10,0 34 0,25 4,17 1,4614 - -
2010 Jan. - - 0,25 3,92 1,4272 -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2,4 156,3
2008 1,4 1,6 -1,2 34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 . . -22,5 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2008 Q4 1,0 39 -4.4 -14,6 4,0 1.8 0,96 1,42 126,71
2009 Q1 -0,1 3,9 -8,6 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,27 122,04
Q2 -1,0 2,5 -6,0 2279 52 2,6 0,53 1,39 132,59
Q3 22,2 -4,7 20,1 5,5 2,8 0,40 1,47 133,82
Q4 -2,0 -5,3 . 33 0,31 1,47 132,69
2009  Sept. -2,2 - - -18,4 53 3,0 0,36 1,45 133,14 - -
Okt. 22,5 - - -15,1 5,1 34 0,33 1,58 133,91 - -
Nov. -1,9 - - -4,2 52 33 0,31 1,41 132,97 - -
Dez -1,7 - - 5.4 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010 Jan. - - 0,26 1,42 130,34 -

A38 Verbraucherpreisindizes

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
=« == Vereinigte Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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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 Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen 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 beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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

Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wéhrungsgebiet

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 Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Nettoforderungen

der MFIs an Ansissige au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

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:

ABSCHNITT 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, E die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

C) FtM=(L1_Ltfl)_Civl_EtM_VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - CIQ - EtQ_ th

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 )
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 ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

e) Il=It_]x(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:

- FM
f) a‘=[u(l+t/h_l_i)_l}XIoo
I
2) at=(tl —l)xlOO
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) aV= (/IH —l)xlOO

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:

FR
i L=1,x (l+ L)

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms 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 auch fiir das Geld-
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mengenaggregat M3, das durch Aggregation 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.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen 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 ,,Monetary and financial statistics®.

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 Abschnit-
ten 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 den
anhand des Vermogensbildungskontos und 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 Reinvermdgensdnderungen
(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.

ABSCHNITT 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:

) 11=1Hx(1+ N, )
) Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N L{q_y)—l}xlOO

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

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 zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt 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

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und 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 anhand des
Programms 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 ,,Monetary and financial statistics*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
grofen angewandt. Die daraus resultieren-
den 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 k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +Nt% -)—1:|X100

i=0
P a-= (% —l)xl()O
-6

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBlnote 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.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2
auf Seite S78). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der 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.

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 lingere 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 3. Februar 2010.

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
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, wer-
den die Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999, die
urspriinglich in den Teilnehmerwédhrungen
angegeben und zu den jeweils geltenden ECU-
Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der
Kursentwicklung der Wahrungen der EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben,
beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die monetire
Statistik zu vermeiden, werden die fir den Zeit-
raum vor 1999 ausgewiesenen Daten' in Wih-
rungseinheiten ausgedriickt, die zu den am
31. Dezember 1998 unwiderruflich festgelegten
Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéhrun-
gen errechnet wurden. Soweit nicht anders ange-
geben, beruhen die Statistiken iiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wiahrungen angegebenen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und kénnen 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 Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsénderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschrei-
bungen 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-Wéhrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken liber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt 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; anschlieBend 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, einschliefSlich 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 erfiillt
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 Liquiditats-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonsti-
gen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldier-
ten restlichen Positionen des konsolidierten Aus-
weises des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditétsabschépfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten (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 ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschifts-
titigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren 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 der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken liber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wéhrungen
aufgeschliisselte vierteljéhrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erlautern die empfohlenen Erhebungs- und Auf-
bereitungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die sta-
tistischen Daten nach der Verordnung EZB/1998/16
vom 1. Dezember 1998 iiber die konsolidierte
Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute?
in der zuletzt durch Verordnung EZB/2003/103
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 Bestinde und transakti-
onsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne
Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik
enthalten sind). Ein Investmentfonds ist eine
Investmentgesellschaft, die von der Offentlich-
keit beschaffte Gelder in finanzielle und/oder
nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein
vollstindiges Verzeichnis der Investmentfonds
im Euro-Wiéhrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass
unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Besténde an von anderen Investmentfonds bege-
benen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden
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die von Investmentfonds emittierten Anteile in
einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Rentenfonds, Aktienfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds, Hedgefonds und sonstige Fonds)
und nach Art (offene Fonds und geschlossene
Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.10 sind wei-
tere Einzelheiten zu den wichtigsten von Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt
umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investment-
fonds gehalten werden, sowie eine Aufgliede-
rung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu den
Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Weitere Informationen zu dieser Investment-
fondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics“. Seit Dezember 2008 wer-
den auf der Grundlage der Verordnung
EZB/2007/8 iiber die Statistik iber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds harmonisierte sta-
tistische Daten erfasst und aufbereitet.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
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 tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die

2 ABIL L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
3 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verédn-
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 Vermdgens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisidnderungen)
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-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die

,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. der vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroen 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 Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden {iber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (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 (Abschnitte 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken tiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf
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der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssitze
fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken liber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von
Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausge-
wiesen, letztere werden in Abschnitt 4.4 darge-
stellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfris-
tigen und langfristigen Wertpapieren
aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpa-
piere mit einer Ursprungslaufzeit von einem
Jahr oder weniger (in Ausnahmefillen auch
bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet.
Wertpapiere mit a) einer langeren Laufzeit, b)
fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindes-
tens langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig lan-
ger Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Ansdssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen und
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen Schuld-
verschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte
Laufzeit festgelegt. Bei variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in
regelmifBigen Zeitabstdnden unter Bezugnahme
auf einen Referenzzinssatz oder Index neu fest-
gesetzt. Der Erfassungsgrad der Statistik zu den
Schuldverschreibungen betrigt schitzungsweise
rund 95 % des Gesamtvolumens der Emissionen
von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet. Die
in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf
Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch
Papiere, die auf eine der nationalen Wéhrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wéhrungen. Er
préasentiert den Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt
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nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emis-
sionen von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie c) allen und
langfristigen Laufzeiten. Abweichungen zwi-
schen den Angaben zum Nettoabsatz und den
Veranderungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsanderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
auflerdem saisonbereinigte Angaben aus, darun-
ter saisonbereinigte auf Jahresrate hochgerech-
nete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch
fiir die langfristigen Schuldverschreibungen. Die
saisonbereinigten Daten werden anhand des um
saisonale Effekte bereinigten Index der fiktiven
Bestandsgroflen ermittelt. Ndhere Einzelheiten
hierzu siehe ,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum anséssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.



Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wahrungen. 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, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter
Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wé&h-
rungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengrup-
pen. Die monatlichen Angaben zur Emission bor-
sennotierter Aktien durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften entsprechen den in
Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben
(finanzielle Vermdgensbilanz; borsennotierte
Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstumsra-
ten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fur Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 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-Wihrungsgebiets
geschétzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
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erfolgt anhand des Svensson-Modells*. Zudem wer-
den die Spreads zwischen den Zehnjahressitzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressétzen ausge-
wiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche Ver-
offentlichungen einschlieBlich Tabellen und Abbil-
dungen) sowie die entsprechenden methodischen
Hinweise sind unter www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte
konnen ebenfalls heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsitzen 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
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.
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MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsétzen in der Industrie sowie den Ein-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai
1998 tiber Konjunkturstatistiken>. Seit Januar 2009
wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschafts-
zweige (NACE Revision 2) gemill Verordnung
(EG) Nr. 1893/2006 des Européaischen 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
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,
Abschnitte B bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen gemaf 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 Rohstoffimporten
des Euro-Wihrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wiahrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Ein-

4 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

5 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

6 ABI. L 393 vom 30.12.20006, S. 1.

7 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wihrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 in der Monatsberichts-
ausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex ® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 ° festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet 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 Beschéftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
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 vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wéhrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrdge 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 Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz einschlieBlich aller Steu-
ern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 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 Abschnitt
5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzun-
gen. Die Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschaf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

8 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
9 ABI. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jédhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Liander kénnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommis-
sion im Rahmen des Verfahrens bei einem tiiber-
maifigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljdhrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wahrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 wer-
den 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 offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert
gemil den Bestimmungen des EG-Vertrags tiber
das Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit ein.
Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammen-
gefasste Daten fiir die einzelnen Lénder des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts. Die
fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungs-
gebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzie-
rungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie
er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates
hinsichtlich der Verweise auf das ESVG 95 fest-
gelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verande-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung dargestellt.
Der Unterschied zwischen der Verdnderung der
offentlichen Verschuldung und dem 6ffentlichen
Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich
hauptséchlich durch staatliche Transaktionen in
Finanzaktiva und durch Wechselkursinderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
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Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in
Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002
iiber die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir
nichtfinanzielle 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 prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen
werden Daten verwendet, die von den Mitglied-
staaten nach Mallgabe der Verordnung (EG)
Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG)
Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfii-
gung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)'? und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 3. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiigbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Portfo-
lio Investment Income (August 2003) und
der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken

10 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
11 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

12 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
13 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



(www.cmftb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Qua-
litdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
libertragungen 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
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dartiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,

die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 8 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets 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
Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
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 Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
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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-
vermdgensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt 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 fir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
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 Sektorzugehdorigkeit der au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die iibrigen 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 vollstindig 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
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der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiithren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Sieche 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 und 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 Auflenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufithren, 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
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufler privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzdllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemal
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
auler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind

nach industriellen Hauptgruppen gemil3 der
Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007
der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kas-
ten 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 gewichte-
ten Durchschnitte der bilateralen Wechselkurse des
Euro gegeniiber den Wéhrungen ausgewéhlter Han-
delspartner des Euro-Wéhrungsgebiets berechnet
werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Auf-
wertung des Euro an. Die Gewichte beruhen auf
dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen
von 1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getitigten Handel mit gewerbli-
chen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkt-
effekte wider. Die Indizes der effektiven Wechsel-
kurse erhélt man, indem die Indikatoren am Ende
eines jeden Dreijahreszeitraums auf Basis jedes die-
ser vier Wagungsschemata verkettet werden. Die
Basisperiode des sich daraus ergebenden EWK-
Index ist das erste Quartal 1999. Die EWK-21-
Gruppe der Handelspartner umfasst die elf nicht
dem Euro-Wahrungsgebiet angehérenden EU-Mit-
gliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur,
Siidkorea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-
41-Gruppe zdhlen 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, Stidafrika, Tai-
wan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die rea-
len effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreisindizes,
des BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe wie auch in der Gesamtwirt-
schaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 5 im
Monatsbericht Januar 2010, im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
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Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen vero6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. 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 Einlagefazilitdt 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 Zinssitze 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 Zinssitze 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.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieft ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlie8t der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlief3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit

vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat
die technischen Modalititen fiir den Ankauf von
auf Euro lautenden gedeckten Schuldverschrei-
bungen, die im Euro-Wahrungsgebiet begeben
wurden, fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen
hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER,
8. OKTOBER, 5. NOVEMBER, 3. DEZEMBER 2009,
14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder 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
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst 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.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
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 Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieSlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat ) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstirkender Riickgang einer
breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

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
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren. Hierzu zéhlen Aktien, die an Bdrsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn 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-Wihrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten

EIB
Monatsbericht
Februar 2010



Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
Verfiigung 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-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verédnderungen 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.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verinderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis seiner Optionen und der risikofreien
Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
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. Sieche auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wéhrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspriagung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wéhrung zum Preis fiir die gleiche 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 enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegentiiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wihrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
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): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) 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 Kiindigungsfrist
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 Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit 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-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

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-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb 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 auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansidssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % 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/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, 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 Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor 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 Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(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-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermdogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, Schuldverschreibungen
und Pensionsriickstellungen (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber
gegeniiber ihren Arbeitnehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen
am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wéhrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wéhrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Anséssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate
sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den
tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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