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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse bestitigte
der EZB-Rat bei seiner Sitzung am 13. Januar
2011, dass die derzeitigen Leitzinsen der EZB
immer noch angemessen sind. Er beschloss
daher, sie unveridndert zu belassen. Unter
Berticksichtigung aller neuen Informationen und
Analysen, die seit seiner Sitzung vom 2. Dezem-
ber 2010 verfiigbar geworden sind, sieht der
EZB-Rat Belege fiir einen kurzfristigen Auf-
wartsdruck auf die Gesamtinflation, der in erster
Linie auf die Energiepreise zuriickzufiihren ist.
Seine Einschétzung, dass sich die Preise tiber die
geldpolitisch relevante Frist weiterhin im Ein-
klang mit Preisstabilitdt entwickeln werden,
bleibt hiervon jedoch bislang unberiihrt. Gleich-
wohl ist eine sehr genaue Beobachtung der Ent-
wicklung geboten. Die jiingsten Wirtschaftsda-
ten stehen im Einklang damit, dass die
konjunkturelle Grunddynamik positiv ist, wenn-
gleich weiterhin erhdhte Unsicherheit herrscht.
Die monetidre Analyse deutet darauf hin, dass
der Inflationsdruck mittelfristig begrenzt bleiben
diirfte. Insgesamt geht der EZB-Rat davon aus,
dass die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gewéhr-
leistet bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten
Haushalte im Euroraum gestiitzt wird. Die Infla-
tionserwartungen sind nach wie vor fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im
Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die feste Veran-
kerung der Inflationserwartungen ist von zentra-
ler Bedeutung.

Der derzeitige geldpolitische Kurs ist insgesamt
nach wie vor akkommodierend. Der geldpoli-
tische Kurs, die Liquiditdtsversorgung und die
Zuteilungsart werden gegebenenfalls angepasst,
wobei der Tatsache Rechnung getragen wird,
dass alle wihrend der akuten Finanzmarktspan-
nungen ergriffenen Sondermafinahmen entspre-
chend ihrer Ausgestaltung voriibergehender
Natur sind. Dementsprechend wird der EZB-Rat
auch in néchster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
bestétigen die in jlingster Zeit verdffentlichten
statistischen Daten und Umfrageergebnisse,

dass die positive konjunkturelle Grunddynamik
im Euroraum — nach dem Anstieg des realen
BIP im Eurogebiet im dritten Vierteljahr 2010
um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal — gegen
Ende des Jahres 2010 anhielt. Mit Blick auf das
Jahr 2011 diirften die Exporte des Euroraums
von einer anhaltenden weltwirtschaftlichen
Erholung profitieren. Zugleich — und insbeson-
dere bei Beriicksichtigung des relativ hohen
Unternehmervertrauens im Eurogebiet — diirfte
die Inlandsnachfrage des privaten Sektors,
gestiitzt durch den akkommodierenden geldpo-
litischen Kurs und die zur Wiederherstellung
der Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems
ergriffenen MafBnahmen, zunehmend zum
Wachstum beitragen. Allerdings wird erwartet,
dass die konjunkturelle Erholung durch den in
verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess
der Bilanzanpassungen gedampft wird.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risiken
fiir diesen Wirtschaftsausblick weiter leicht nach
unten gerichtet, wobei nach wie vor erhdhte
Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte der
Welthandel weiterhin schneller wachsen als
erwartet und somit die Ausfuhren des Euroraums
stiitzen. Uberdies konnte sich das hohe Unter-
nehmervertrauen forderlicher auf die Binnen-
konjunktur im Eurogebiet auswirken als derzeit
angenommen. Andererseits erwachsen Abwirts-
risiken aus den Spannungen in einigen Segmen-
ten des Finanzmarkts und ihrem moglichen
Ubergreifen auf die Realwirtschaft im Euro-
gebiet. Weitere Abwiértsrisiken ergeben sich aus
erneuten Preissteigerungen bei Ol und sonstigen
Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen sowie
der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur
globaler Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche am HVPI gemessene Inflationsrate des
Eurogebiets der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Dezember bei 2,2 %, nachdem sie im
Vormonat 1,9 % betragen hatte. Die Rate fiel
damit etwas hoher aus als erwartet, was vor-
nehmlich eine Folge der Energieverteuerung ist.
Mit Blick auf die kommenden Monate kdnnten
die Teuerungsraten voriibergehend weiter stei-
gen. Vor allem aufgrund der Rohstoffpreisent-

EIB
Monatsbericht
Januar 2011




wicklung diirften sie weiterhin bei knapp iiber
2 % liegen, sich gegen Jahresende aber wieder
abschwichen. Insgesamt sicht der EZB-Rat
Belege fiir einen kurzfristigen Aufwirtsdruck
auf die Gesamtinflation, der zum Grofteil auf
die Entwicklung der globalen Rohstoffpreise
zuriickzufiihren ist. Die Einschitzung des EZB-
Rats, dass sich die Preise {iber die geldpolitisch
relevante Frist weiterhin im Einklang mit Preis-
stabilitdt entwickeln werden, bleibt davon bis-
lang zwar unberiihrt, aber eine sehr genaue
Beobachtung der Preisentwicklung ist geboten.
Die mittel- bis langerfristigen Inflationserwar-
tungen sind weiterhin fest auf einem Niveau ver-
ankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie
vor weitgehend ausgewogen, kdnnten sich aber
nach oben verlagern. Aufwirtsrisiken bestehen
insbesondere im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung der Preise fiir Energie und fiir Roh-
stoffe ohne Energie. Zudem konnten indirekte
Steuern und administrierte Preise aufgrund der
in den kommenden Jahren erforderlichen Haus-
haltskonsolidierung stiarker erhoht werden als
derzeit angenommen, und der Preisdruck in der
Produktionskette konnte weiter zunehmen.
Angesichts der derzeit herrschenden Unsicher-
heiten beziehen sich die Abwiértsrisiken in erster
Linie auf die Folgen, die sich fiir die Inflation
aus einem moglicherweise geringeren Wachs-
tum ergeben.

Was die monetére Analyse betrifft, so stieg die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
November 2010 auf 1,9 %, verglichen mit 0,9 %
im Oktober. Diese kréftige Zunahme ist zum
Teil auf Basiseffekte und volatile Faktoren
zuriickzufiihren. Die jahrliche Wachstumsrate
der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor
erhohte sich im November ebenfalls, und zwar
auf 2,0 % gegentiber 1,5 % im Vormonat. Lasst
man die Sonderfaktoren im November aufler
Acht, so ist das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditvergabe nach wie vor
gering, was die Einschétzung stiitzt, dass die
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Grunddynamik der monetéren Expansion mode-
rat ist und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht
begrenzt bleiben diirfte.

Die Zinskonstellation wirkte sich weiterhin
merklich auf das Wachstum der Geldmengenag-
gregate aus. Was die M3-Komponenten anbe-
langt, so waren die Zinssétze fiir kurzfristige
Termineinlagen nach wie vor hoher als jene fiir
taglich fallige Einlagen. Infolgedessen schwéchte
sich die Jahreswachstumsrate von M1 weiter ab
und lag im November 2010 bei 4,6 %, wihrend
die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen
Einlagen abermals weniger negativ ausfiel.
Zugleich hat die Zinsstrukturkurve in jlingster
Zeit wieder einen steileren Verlauf angenom-
men, was darauf hindeutet, dass die in M3 ent-
haltenen kurzfristigen Einlagen im Vergleich zu
den hoher verzinsten langerfristigen Anlagen
auflerhalb von M3 etwas an Attraktivitat verlo-
ren haben.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an
den privaten Sektor zog im November weiter an,
teilweise bedingt durch Sonderfaktoren. Eine
Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass die-
ser Anstieg zunehmend die positive Entwicklung
des Kreditwachstums an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften widerspiegelt, das sich im
November auf -0,1 % belief (Oktober -0,5 %)
und somit eine weitere Bestitigung dafiir lie-
ferte, dass im Verlauf des Jahres 2010 ein Wen-
depunkt erreicht wurde. Das Wachstum der Kre-
ditvergabe an private Haushalte blieb mit 2,7 %
im November nach 2,9 % im Oktober vergleichs-
weise kréftig, doch die jiingsten Daten lassen
erste Anzeichen einer Stabilisierung erkennen.

In einem Umfeld, in dem ihre Bilanzsummen
insgesamt weitgehend stabil geblieben sind,
haben die Banken ihre Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor ausgedehnt. Sie sehen sich nach
wie vor der Herausforderung gegeniiber, die
Verfiigbarkeit von Krediten an den privaten Sek-
tor auszuweiten, sobald sich die Nachfrage wei-
ter erholt. Um sich dieser Herausforderung zu
stellen, ist es von wesentlicher Bedeutung, dass
die Banken gegebenenfalls Gewinne einbehal-
ten, zur weiteren Starkung ihrer Eigenkapitalba-



sis auf den Markt zuriickgreifen oder die staat-
lichen HilfsmaBnahmen zur Rekapitalisierung
voll ausschdpfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB immer noch ange-
messen sind. Daher beschloss der EZB-Rat, sie
unverindert zu belassen. Unter Beriicksichti-
gung aller neuen Informationen und Analysen,
die seit seiner Sitzung vom 2. Dezember 2010
verfiigbar geworden sind, sieht der EZB-Rat
Belege fiir einen kurzfristigen Aufwirtsdruck
auf die Gesamtinflation, der in erster Linie auf
die Energiepreise zuriickzufiihren ist. Seine Ein-
schitzung, dass sich die Preise iiber die geldpo-
litisch relevante Frist weiterhin im Einklang mit
Preisstabilitit entwickeln werden, bleibt hiervon
jedoch bislang unberiihrt. Gleichwohl ist eine
sehr genaue Beobachtung der Entwicklung gebo-
ten. Die jiingsten Wirtschaftsdaten stehen im
Einklang damit, dass die konjunkturelle Grund-
dynamik positiv ist, wenngleich weiterhin
erhohte Unsicherheit besteht. Die Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Ergebnisse der monetéren Analyse
deutet darauf hin, dass der Inflationsdruck mittel-
fristig begrenzt bleiben diirfte. Insgesamt geht
der EZB-Rat davon aus, dass die Preisstabilitit
auf mittlere Sicht gewahrleistet bleibt, wodurch
die Kaufkraft der privaten Haushalte im Euro-
raum gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen
sind nach wie vor fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die
Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 %
zu halten. Die feste Verankerung der Inflations-
erwartungen ist von zentraler Bedeutung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so miissen die
Lander angesichts der anhaltenden Anfalligkeit
gegeniiber negativen Marktreaktionen alles
daran setzen, ihre Defizitziele zu erreichen und
ihren 6ffentlichen Schuldenstand gemessen am
BIP deutlich zuriickzufiihren. In diesem Zusam-
menhang nimmt der EZB-Rat die zuletzt in eini-
gen Lindern des Euroraums angekiindigten
MafBnahmen zur Verringerung der sehr gro3en
Haushaltsungleichgewichte zur Kenntnis. Gege-
benenfalls miissen ziigig zusétzliche — moglichst
ausgabenseitige — KorrekturmafB3nahmen formu-

liert und umgesetzt werden. Gleichzeitig sollten
alle Euro-Lénder ehrgeizige und glaubwiirdige
mehrjahrige Konsolidierungsstrategien verfol-
gen. Dies wird dazu beitragen, das Vertrauen in
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu
starken, die in den Zinssdtzen enthaltenen Risi-
koprdamien zu reduzieren und die Voraussetzun-
gen fiir ein solides und nachhaltiges Wachstum
zu verbessern. Etwaige positive Entwicklungen
der offentlichen Finanzen, die beispielsweise ein
wirtschaftliches Umfeld widerspiegeln, das
glinstiger ist als zuvor erwartet, sollten fiir
raschere Fortschritte bei der Haushaltskonsoli-
dierung genutzt werden.

Als Ergénzung der fiskalpolitischen Anpassung
sollten rasch substanzielle und weitreichende
Strukturreformen umgesetzt werden, um die
Aussichten flir ein hoheres nachhaltiges Wachs-
tum zu verbessern. Umfangreiche Reformen sind
insbesondere in jenen Léndern erforderlich, die
in der Vergangenheit Wettbewerbsverluste hin-
nehmen mussten oder zurzeit von hohen Haus-
halts- und AuBBenhandelsdefiziten betroffen sind.
Die Beseitigung von Arbeitsmarktrigiditidten
wiirde den Anpassungsprozess dieser Volkswirt-
schaften weiter unterstiitzen. Eine Steigerung
des Wettbewerbs an den Giitermérkten, insbe-
sondere in den Dienstleistungssektoren, wiirde
zudem den Strukturwandel in der Wirtschaft
erleichtern und die Innovation fordern. Solche
MafBnahmen sind unabdingbar fiir einen hdheren
Produktivititszuwachs, eine der Hauptantriebs-
kréfte langfristigen Wachstums. All diese Struk-
turreformen sollten durch notwendige Verbesse-
rungen der Struktur des Bankensektors
unterstiitzt werden. Gesunde Bilanzen, ein wirk-
sames Risikomanagement und transparente,
robuste Geschéftsmodelle bleiben von entschei-
dender Bedeutung, wenn es um die Stirkung der
Schockresistenz der Banken sowie die Gewéhr-
leistung eines addquaten Zugangs zu Finanzie-
rungsmitteln und somit um die Schaffung der
Voraussetzungen fiir ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum und Finanzstabilitdt geht.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt drei
Aufsidtze. Der erste Aufsatz befasst sich mit der
jingsten Entwicklung der Buchkreditvergabe an
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den privaten Sektor, wihrend im zweiten die
Entwicklung des Produktionspotenzials im Euro-
gebiet analysiert wird. Der dritte Aufsatz
beleuchtet die Malnahmen, die im Gefolge der
Finanzkrise ergriffen wurden, um die globale
makrodkonomische und finanzielle Uberwa-
chung zu stérken.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TWIC KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wenngleich sich die weltwirtschaftliche Erholung — im Vergleich zu dem krdftigen Wachstum in den
ersten sechs Monaten des Jahres — iiber weite Strecken des zweiten Halbjahrs 2010 etwas modera-
ter fortsetzte, bestdtigen die jiingsten verfiigbaren Daten, dass die konjunkturelle Dynamik im Ver-
lauf des vierten Quartals wieder zugenommen hat. Der Inflationsdruck in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hdlt sich nach wie vor in Grenzen, obwohl die Vorleistungspreise aufgrund der
gestiegenen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise angezogen haben. In den dynamisch wachsenden
Schwellenliindern hingegen haben diese Erhohungen der Inputpreise in Verbindung mit einer regen
Konjunktur fiir weiter steigende Inflationsraten gesorgt.

.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Erholung der Weltwirtschaft nimmt zuneh-

mend selbsttragende Formen an. In den wichti- (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

gen fortgeschrittenen Volkswirtschaften legen — EMI fiir die Produktion - insgesamt
C e T LT EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
die jlingsten Daten nahe, dass die Nachfrage der ====  EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen

privaten Haushalte anzieht. Allerdings schlagen  ¢5
sich Belastungen der privaten Bilanzen sowie
restriktive Kreditbedingungen und schwache
Arbeitsmérkte nach wie vor in einem méBigen 33 ¢
Wachstum nieder. Die Schwellenlédnder expan- 5
dieren zwar kriftig weiter, doch weisen die aktu-

ellen Daten auf eine leichte konjunkturelle Ver-
langsamung am Ende des vergangenen Jahres 40
hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) 35
legte im Dezember zu und erreichte nach
54,6 Punkten im November einen Wert von
57,1 Zéhlern (siche Abbildung 1). Ausschlagge- 25
bend hierfiir war unter anderem eine stirkere
Dynamik im verarbeitenden Gewerbe wie auch
im Dienstleistungssektor. Die konjunkturelle
Belebung ging auch mit einem nachhaltigen
Anstieg der EMI-Teilkomponente fiir den Auf-
tragseingang einher.

60
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Quelle: Markit.

(Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)

== Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
---- Verbraucherpreise in der OECD

Der Inflationsdruck in den fortgeschrittenen (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
Volkswirtschaften hilt sich nach wie vor in 6 6
Grenzen, obwohl die Vorleistungspreise auf-

5 5

grund der gestiegenen Nahrungsmittel- und Roh-

stoffpreise angezogen haben. Grund hierfiir sind 4| 4
die reichlich vorhandenen Uberschusskapaziti- B 5
ten. In den dynamisch wachsenden Schwellen-
landern hingegen haben die Erhohungen der 2 2
Inputpreise in Verbindung mit einer regen Kon- 1 1
junktur fiir weiter steigende Inflationsraten 0 o
gesorgt. Im OECD-Raum schwichte sich das Y
Wachstum der Verbraucherpreise im November -l -—————r—1—+—r———1————r——|-1
1999 2001 2003 2005 2007 2009

leicht ab und lag bei 1,8 % zum Vorjahr nach

1,9 % im Oktober (siche Abbildung 2). Ohne 2 OFCP
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Nahrungsmittel und Energie gerechnet erhohte sich die Inflationsrate im November geringfiigig auf
1,2 %, verglichen mit 1,1 % im Vormonat.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die konjunkturelle Erholung im dritten Quartal 2010 nach einer
Verlangsamung im zweiten Jahresviertel stabilisiert. Der dritten Schétzung des Bureau of Economic
Analysis zufolge wuchs das reale BIP um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal (auf Jahresrate hochge-
rechnet um 2,6 %) nach 0,4 % im zweiten Jahresviertel (siche Abbildung 3). Die konjunkturelle Ent-
wicklung wurde einerseits von einem Anstieg der privaten Konsumausgaben, der Unternehmensin-
vestitionen und der Staatsausgaben sowie einem hohen positiven Beitrag der Vorratsinvestitionen
getragen, der mehr als die Halfte des vierteljdhrlichen realen BIP-Zuwachses ausmachte. Anderer-
seits wurde das Wachstum jedoch durch einen kréftigen negativen Aullenbeitrag geddmpft, der dar-
aus resultierte, dass die Importe schneller zunahmen als die Exporte, sowie durch eine erneute
Schwiche der Wohnungsbauinvestitionen, zu der es wegen des Auslaufens einiger FérdermalBinah-
men kam. Die Konjunkturdaten deuten auf eine anhaltende wirtschaftliche Erholung im vierten
Quartal hin, da die Konsumausgaben etwas stirker zunahmen und sich die Dynamik im verarbeiten-
den Gewerbe zum Jahresende 2010 stabilisierte. In der Vorausschau diirfte die Erholung auf mittlere
Sicht moderat bleiben.

Der Preisdruck in den Vereinigten Staaten bleibt vor dem Hintergrund der starken Konjunkturflaute
begrenzt. Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise lag im November bei 1,1 %, nachdem er sich
schon seit Juni 2010 in der sehr engen Spanne von 1,1 % bis 1,2 % bewegt hatte. Ohne Nahrungs-
mittel und Energie gerechnet belief sich die jahrliche Teuerungsrate auf 0,8 % und legte damit
gegeniiber dem im Oktober verzeichneten Rekordtief wieder zu. Am 21. Dezember beschloss der

=== Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
Produktionswachstum " Inflationsraten?
(Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte) (Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;

Monatswerte)

5 3 5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan
nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Kénigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
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Offenmarktausschuss des Federal Reserve System, die befristeten liquiditatszufiihrenden Swap-Ver-
einbarungen in US-Dollar mit wichtigen ausldandischen Zentralbanken bis zum 1. August 2011 zu
verlangern, um so die Liquiditétslage an den internationalen Geldmérkten zu verbessern.

JAPAN

In Japan verlangsamte sich das konjunkturelle Tempo im Schlussquartal 2010, obwohl das Wachs-
tum des realen BIP im vorhergehenden Dreimonatszeitraum zugenommen hatte. Die zweite vorlau-
fige Schitzung der japanischen Regierung zeigt, dass das reale BIP im dritten Vierteljahr 2010 um
1,1 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen ist. Damit wurde die erste vorldufige Schitzung in Hohe
von 0,9 % nach oben korrigiert. Zu dieser Revision kam es, weil die gewerblichen Investitionen und
der private Konsum hoher ausfielen als urspriinglich geschétzt. Die wirtschaftliche Aktivitit im vier-
ten Quartal entwickelte sich verhalten, da die Riicknahme der staatlichen KonjunkturmaBnahmen zu
Einbuflen im privaten Konsum und bei der Industrieproduktion fiihrte. Aus der Tankan-Umfrage
vom Dezember geht hervor, dass die Unternehmen — insbesondere im verarbeitenden Gewerbe — die
aktuelle Geschiftslage schlechter einschétzten. Die jiingsten Daten lassen jedoch den Schluss zu,
dass die wirtschaftliche Abschwichung im vierten Jahresviertel temporér sein konnte. Die Export-
tatigkeit, die bis vor Kurzem recht schleppend war, belebte sich im November in nominaler Rech-
nung, da aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und vor allem aus China eine erhéhte
Nachfrage zu verzeichnen war.

Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt wies im November den zweiten Monat in
Folge einen positiven Wert auf und lag bei 0,1 %. Ausschlaggebend hierfiir waren die gestiegenen
Kosten fiir frisches Gemiise, Zigaretten und Betriebsmittel. Die am VPI gemessene jéhrliche Teue-
rungsrate ohne frische Nahrungsmittel fiel mit -0,5 % weiterhin negativ aus (ohne frische Nahrungs-
mittel und Energie gerechnet betrug sie -0,9 %).

Am 21. Dezember 2010 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld
unverédndert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich halt die konjunkturelle Erholung an. Im dritten Jahresviertel 2010 stieg
das reale BIP im Quartalsvergleich um 0,7 % nach 1,1 % im Dreimonatszeitraum zuvor (siche
Abbildung 3). Das Wachstum wurde hauptsachlich durch die Unternehmensinvestitionen und den
Lagerautbau angetrieben. Vor dem Hintergrund einer verhaltenen Entwicklung am Wohnimmobili-
enmarkt folgten die Preise fiir Wohneigentum weiter ihrem Abwiértstrend der vergangenen Monate.
Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die Konjunktur von den Lageranpassungen, den geld-
politischen Impulsen, der Auslandsnachfrage und der vergangenen Abwertung des Pfund Sterling
profitieren wird. Die Binnennachfrage diirfte jedoch aufgrund der restriktiven Kreditbedingungen,
der Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und einer erheblichen Straffung der Finanzpolitik
gedampft bleiben.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate liegt nach wie vor auf erhhtem Niveau. Sie legte von 3,2 % im
Oktober auf 3,3 % im November zu. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass die
verzogerten Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling, die gestiegenen Rohstoffpreise
und die im Januar 2011 in Kraft getretene Mehrwertsteuererhohung zu einem weiteren Aufwarts-
druck auf die Verbraucherpreise fithren werden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of Eng-
land hat den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins in den letzten Quartalen
bei 0,5 % belassen.
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ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Insgesamt betrachtet hat sich die konjunkturelle Lage in den anderen EU-Mitgliedstaaten auferhalb
des Euroraums im dritten Quartal weiter aufgehellt; hinsichtlich der Inflationsentwicklung ergibt sich
dagegen ein uneinheitliches Bild. In Schweden und Danemark stieg das reale BIP im dritten Jahres-
viertel 2010 um 2,1 % bzw. 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal, was darauf hindeutet, dass die Erholung
in beiden Landern an Schwung gewonnen hat. In Schweden scheint diese Entwicklung, gestiitzt durch
die Auslandsnachfrage und den inldndischen Konsum, der seinerseits auf einem kriftigen Beschéfti-
gungswachstum basiert, besonders robust zu sein. Die jéhrliche Inflationsrate stieg in beiden Léndern
geringfiigig an und lag im November bei 2,5 % (Ddnemark) bzw. 1,7 % (Schweden). Damit blieben
die Teuerungsraten jedoch unter denen anderer EU-Lander au3erhalb des Euroraums.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten setzte sich die Erholung im dritten
Quartal fort. Dabei profitierten die Lander vor allem von der Auslandsnachfrage und der Aufsto-
ckung der Lagerbestiande. Die Binnennachfrage entwickelte sich in den meisten Landern aufgrund
schwacher Arbeits- und Kreditmarktbedingungen sowie einer geringen Kapazitdtsausnutzung wei-
terhin recht verhalten; in einigen Léndern spielten auch fiskalische Zwénge eine Rolle. Ruménien
war der einzige Staat aus diesem Landerkreis, der im dritten Quartal 2010 eine negative Wachstums-
rate aufwies. Sie war die Folge der kurzfristigen Auswirkungen der laufenden fiskalischen Anpas-
sungen sowie einer Eintriibung der Arbeitsmarktlage. In Polen dagegen war die wirtschaftliche
Expansion im dritten Jahresviertel besonders robust. Dort konnte sich die Erholung neben der Aus-
landsnachfrage auch auf verbesserte Arbeitsmarktbedingungen stiitzen. Im November 2010 erhdhte
sich die am HVPI gemessene Teuerungsrate in der Tschechischen Republik leicht, wihrend sie sich
in Polen, Ungarn und Ruminien abschwichte. Von diesen Léndern ist die Inflation in Ruménien
immer noch am stérksten ausgeprégt. Sie lag im November bei 7,7 % und spiegelte vor allem die
Folgen der jiingsten Mehrwertsteueranhebung vom Juli 2010 wider.

CHINA

In China blieb die Konjunktur auch im November robust; hier fiel das Wachstum der Industriepro-
duktion, der Anlageinvestitionen und des Handels hoher aus als erwartet. Die Verbraucherpreise leg-
ten so stark zu wie seit zwei Jahren nicht mehr, wobei sich die jahrliche Inflationsrate im November —
iiberwiegend infolge der steigenden Nahrungsmittelpreise — auf 5,1 % belief. Die Erzeugerpreise
ihrerseits erhdhten sich im gleichen Zeitraum um 6,1 % (nach 5 % im Oktober), was in erster Linie
der Verteuerung der Rohstoffe zuzuschreiben war. Dariiber hinaus stiegen die Immobilienpreise
trotz der im April und September 2010 eingefiihrten administrativen MaBnahmen zur Bekdmpfung
der Immobilienspekulation in den drei Monaten bis November weiter. Da eine reichliche Liquidi-
tatsausstattung im Inland und die kréftige Konjunktur zusétzlich zum anziehenden Inflationsdruck
beitrugen, straffte die People’s Bank of China die geldpolitischen Ziigel weiter. Mit Wirkung vom
26. Dezember 2010 wurden die Referenzzinssétze fiir Einlagen und Kredite mit einjéhriger Laufzeit
zum zweiten Mal in jenem Jahr um 25 Basispunkte angehoben, und zwar auf 2,75 % bzw. 5,81 %.
Um dem Markt Uberschussliquiditit zu entziehen, erhdhte die chinesische Zentralbank den Mindest-
reservesatz zudem um weitere 50 Basispunkte, sodass er sich nun im Falle groBBer Geschéftsbanken
auf ein Allzeithoch von 19 % belduft. AuBerdem kiindigten die Behdrden ein neues Mindestreserve-
Verwaltungssystem an, um dem Inflationsdruck mit groBerer Flexibilitdt begegnen zu konnen. Bei
diesem System werden die einzelnen Institute hauptséchlich nach ihrem speziellen Kreditvergabe-
verhalten sowie ihrer Liquiditdt und Eigenkapitalquote eingeordnet.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich im Dezember und

Anfang Januar erh6ht. Am 12. Januar kostete —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)

Rohol der Sorte Brent 96,7 USD je Barrel und == ﬁ(;llgtoggelzhile] oE(;l-efé; t(emS Esg;

damit 23,7 % mehr als zu Jahresbeginn 2010 und ' '

11,7 % mehr als Anfang Dezember (siehe Abbil- i;g L :zg

dung 4). Die Marktteilnehmer rechnen mittel- 5 3 4 120
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rund 96,9 USD je Barrel gehandelt werden. 100 95
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Was die Fundamentaldaten betrifft, so zeigt sich 80 85

der Markt auf der Nachfrageseite anhaltend Zg

robust, und die Internationale Energieagentur -
(IEA) hat ihre Prognosen zur Nachfrage fiir das 40
vergangene Jahr mehrfach nach oben revidiert. 30 —
Angebotsseitig fiel die Reaktion auf die héhere
Nachfrage und die gestiegenen Preise jedoch
verhaltener aus; so beschloss die OPEC auf ihrer
letzten Sitzung, die Forderquoten nicht zu verdndern. Dies fiithrte zu einem kréftigen Lagerabbau,
der — angesichts der Tatsache, dass die IEA einen Anstieg der weltweiten Nachfrage von 1,5 % im
laufenden Jahr erwartet — auf eine angespanntere Marktlage in der nahen Zukunft hindeuten
konnte.
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Auch die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie erhohten sich im Dezember merklich. Die Nah-
rungsmittelpreise zogen erneut kréftig an, vor allem infolge der Verteuerung von Weizen, Mais und
Zucker. Ursdchlich hierfiir war eine Kombination aus robuster Nachfrage und Befiirchtungen hin-
sichtlich einer Angebotsverknappung im Zusammenhang mit den widrigen Witterungsbedingungen
auf der Stidhalbkugel. Weitere Informationen zu diesem Thema finden sich in Kasten 1. Die Metall-
preise legten aufgrund angebotsseitiger Beschrédnkungen ebenfalls zu, allen voran die Notierungen
fiir Kupfer. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag
Anfang 2011 29 % tiber seinem Stand zu Jahresbeginn 2010 und 7,5 % iiber dem Niveau von Anfang
Dezember 2010.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER NAHRUNGSMITTELROHSTOFFPREISE

Die starken Schwankungen der Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe haben in den vergangenen
Jahren grofle Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Im Jahr 2007 und im ersten Halbjahr 2008 stie-
gen die Notierungen sprunghaft an und erreichten im Juli einen Hochststand. AnschlieBend gin-
gen sie zuriick und legten danach erneut zu. Da die Nahrungsmittelrohstoffpreise weitreichende
Auswirkungen auf die Entwicklung der Verbraucherpreise haben konnen, ist es im Hinblick auf
die Inflationsaussichten von Bedeutung, diese und ihre Bestimmungsfaktoren genau zu beobach-
ten und das reibungslose Funktionieren der betreffenden Markte zu verfolgen. Der vorliegende
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Kasten befasst sich schwerpunktméBig mit dem
Anstieg der Nahrungsmittelpreise seit 2009
und untersucht dessen wichtigste Antriebs-
kréfte.

(in USD-Cent je Bushel Mais, Sojabohnen und Weizen;
in USD-Cent je Pfund Zucker)

= Sojabohnen (linke Skala)
----- Weizen (linke Skala)

Im Jahr 2010 zogen die Notierungen fiir Nah- o MEb(ilsiaky

. X . —— Zucker (rechte Skala)
rungsmittelrohstoffe deutlich an. Allerdings
erhdhten sich die Preise der einzelnen Roh-
stoffe verschieden stark und zu unterschied- 1500
lichen Zeiten und unterlagen dariiber hinaus
idiosynkratischen Faktoren.
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o Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den
Androhung protektionistischer Malnahmen  31. Dezember 2010.
zu weiterem Preisauftriecb. Am Ende des

Jahres 2010 waren die Notierungen 91 % hoher als zu Jahresbeginn (siche Abbildung).

» Die Maispreise tendierten 2009 und in den ersten sechs Monaten des folgenden Jahres seit-
wirts und wurden gedampft durch die Erwartung einer Rekordernte im Jahr 2010. Die jiings-
ten Riicknahmen der Produktionsschétzungen sowie Anzeichen einer aulergewohnlich starken
Importtatigkeit Chinas setzten jedoch die Notierungen, die Ende 2010 57 % {iiber ihrem Stand
zu Jahresbeginn lagen, unter Druck.

» Die Notierungen fiir Sojabohnen entwickelten sich in der letzten Zeit weniger dynamisch als
die Weizen- und Maispreise. In der Erntesaison 2009/2010 wurde ein Rekordwert erzielt, und
die Aussichten fiir 2010/2011 sind ebenfalls giinstig. Dies trug dazu bei, den nachfrageseitigen
Druck, der aus den zunehmenden Einfuhren Chinas resultierte, zu mindern. Dennoch waren
Sojabohnen am Ende des vergangenen Jahres 33 % teurer als zu Jahresbeginn.

» Die Entwicklung der Zuckerpreise hingegen wies in jiingster Zeit Schwankungen auf. Im Jahr
2009 haben sich die Preise aufgrund ungiinstiger Witterungsbedingungen nahezu verdoppelt
und sind in der Folge — trotz guter Ernteaussichten — bei knappen Lagerbestidnden volatil
geblieben. Im Vergleich zum Jahresbeginn 2010 notierte Zucker am Ende des Jahres 32 %
hoher.

Wenngleich der jiingste Preisdruck an den Markten fiir landwirtschaftliche Rohstoffe von idio-
synkratischen Faktoren ausging, gibt es auch einige gemeinsame Faktoren, die die mittel- bis
langfristigen Nachfragetrends beeinflussen. Erstens hat die Nachfrage der Schwellenlédnder
parallel zum steigenden Einkommensniveau kontinuierlich zugenommen und diirfte dies auch
weiter tun. Neben den hoheren Einkommen in den Schwellenlédndern sorgen auch die Urba-
nisierung und verdnderte Erndhrungsgewohnheiten fiir eine verstiarkte Binnennachfrage nach
hochwertigen Erzeugnissen. Dementsprechend werden nun vermehrt Nahrungsmittel wie Fleisch,
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Milchprodukte und Fisch erworben. Da zur Herstellung von Fleisch und Milchprodukten Tier-
futter benotigt wird, fiihrt diese Verdnderung im Erndhrungsverhalten zu einer hoheren Nachfrage
nach Getreide (z. B. Sojabohnen, Mais und anderen Getreidesorten), das zur Produktion von
Futtermitteln eingesetzt wird.

Ein weiterer wichtiger struktureller Faktor, der die Nachfrage bestimmt, ergibt sich daraus, dass
Nahrungsmittelrohstoffe (insbesondere Zucker und Mais) auch zur Herstellung von Biokraft-
stoffen verwendet werden. Die anhaltend hohen Olpreise und umfangreiche Subventionen im
Bereich der Biokraftstoffproduktion diirften dazu beitragen, die kréftige Nachfrage nach diesen
Rohstoffen auch kiinftig aufrechtzuerhalten. Diese beiden Faktoren — d. h. die Erndhrungsum-
stellung und Biokraftstoffe — implizieren fiir die Zukunft ein robustes Wachstum der Nachfrage
nach Nahrungsmittelrohstoffen.

Die Preisaussichten hangen jedoch auch wesentlich von der Reaktion auf der Angebotsseite ab.
Was zunichst das Tempo der angebotsseitigen Reaktion betrifft, so ist die Preiselastizitéit der ein-
zelnen Feldfriichte hoch und die Angebotsmenge steigt bzw. fillt relativ rasch, wenn man die
Beschrinkungen des biologischen Kreislaufs beriicksichtigt. Dies bestétigt auch die Rekord-
weizenernte 2008 im Gefolge des hohen Preisniveaus in den Jahren 2007 und 2008. In aggregierter
Betrachtung reagiert das Agrarangebot allerdings langsam. Ein Grund fiir die unterschiedliche
Reaktion — auf Basis der einzelnen Feldfriichte bzw. in aggregierter Betrachtung — liegt in der
Fruchtfolge, welche die preisliche Reaktion auf der Einzelebene grof3tenteils bestimmt. Dies
bedeutet, dass Anbauflichen fiir Getreidearten mit dem hdchsten Ertrag eingesetzt werden. Wenn
die Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse jedoch auf breiter Front steigen, ist die von der
Fruchtfolge ausgehende Wirkung auf das Angebot schwacher ausgeprégt, da sie tendenziell aus
einer Vergroflerung der Anbauflachen oder einer Steigerung des Ernteertrags resultiert.

Nutzbare landwirtschaftliche Anbauflichen sind weltweit nach wie vor reichlich vorhanden. Ein
Bericht der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation (Food and Agriculture Organization,
FAO) der Vereinten Nationen' deutet darauf hin, dass die Ausdehnung des kultivierbaren Acker-
lands zwar stets zu einer Erhohung der Produktion von Nahrungsmittelrohstoffen beigetragen hat,
die Zunahme der Ertragskraft — durch den Einsatz von technologischen Neuerungen, Diinger und
Maschinen — jedoch in den letzten Jahrzehnten eine wesentlich groere Rolle gespielt hat. In den
Entwicklungsldandern machte sie in den vergangenen 30 Jahren 70 % des Produktionsanstiegs aus,
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften beinahe den gesamten Zuwachs. Die Agrartechnolo-
gie ist in den letzten zwei Jahrzehnten allerdings weitgehend unverdndert geblieben, was bedeu-
tet, dass eine hohere Ertragskraft nicht ohne weitere Verbesserungen erreichbar ist. Die stabilen
Nahrungsmittelpreise in dieser Zeit haben zu einer gewissen Nachléssigkeit gegeniiber Bedenken
hinsichtlich der globalen Nahrungsmittelversorgung sowie zu einem Riickgang der fiir Forschung
und Entwicklung bereitgestellten Mittel gefiihrt. Ein von hohen Preisen gepréigtes Umfeld konnte
diese Situation verdndern und staatlich wie auch privat finanzierte Forschungen auf dem Gebiet
der ertragsfordernden Technologien anregen, anstatt — wie in den vergangenen zehn Jahren meist
geschehen — zu Kostensenkungen zu fiithren.?

1 OECD-FAO, Agricultural Outlook 2008 - 2017, 2008.
2 R. Trostle, Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent Increase in Food Commodity Prices, USDA
Economic Research Service WRS-0801, 2008.
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Alles in allem lassen diese Uberlegungen erkennen, dass der Preisauftrieb bei den Nahrungsmit-
teln aufgrund der kriftig zunehmenden globalen Nachfrage langfristig bestehen bleiben wird.
Auch wenn es noch Spielraum fiir angebotsseitige Effekte zur Deckung der gestiegenen Nach-
frage gibt, bleibt erhebliche Unsicherheit dariiber bestehen, in welchem Ausmal} und Tempo das
Angebot zur Befriedigung der erwarteten stirkeren Nachfrage ausgeweitet werden kann und so
dazu beitrégt, die Verteuerung von Nahrungsmitteln in Grenzen zu halten.

1.3 WECHSELKURSE

Der Euro wertete im Schlussquartal 2010 in nominaler effektiver Rechnung ab und fiel unter seinen
Durchschnittswert des Jahres 2010. Am 12. Januar 2011 lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro — gegeniiber den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets — 4,3 % unter seinem Niveau von Ende September und 4,0 % unter seinem Durchschnitts-
wert des vergangenen Jahres (siche Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so gab der Euro im vierten Quartal gegeniiber allen
wichtigen Wiahrungen nach. Vom 30. September 2010 bis zum 12. Januar 2011 verlor er in Relation
zum Schweizer Franken 5,0 % an Wert, zum japanischen Yen 4,8 % und zum US-Dollar 4,9 %. Die
Abwertung im Verhéltnis zur amerikanischen Wiahrung sowie die entsprechenden Kursverluste
gegeniiber den an den US-Dollar gebundenen Wahrungen waren nahezu zur Hilfte fiir die gesamten
Verluste in effektiver Rechnung verantwortlich (siche Abbildung 5). Die Gemeinschaftswéhrung
schwéchte sich auch in Relation zu den sogenannten Rohstoffwihrungen (dem australischen und
dem kanadischen Dollar sowie der norwegischen Krone) und gegeniiber dem Pfund Sterling deut-
lich ab (siehe Tabelle 1).

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Veriinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
30. September 2010 bis 12. Januar 2011
(in Prozentpunkten)
108 108 0
107 107 -1
106 106 -2
105 105 -3
104 104 -4
103 103 -5
102 102 -6
101 T 101 -7 T T T T T T T Y
Oktober N D USD GBP JPY CNY CHF SEK AMS Ubrige EWK-
20
2010
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
‘Waihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitriage zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wiihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten* (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index
berechnet.
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(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verdnderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 12. Januar 2011

Seit Gegeniiber
Gewicht im Stand am Durchschnitt des
EWK-20-Index 12. Januar 2011 30. September 2010 1. Januar 2010 Jahres 2010
US-Dollar 19,4 1,300 -4,9 -9,8 2,1
Pfund Sterling 17,8 0,832 -3,3 -6,7 -3,1
Chinesischer
Renminbi ¥uan 13,6 8,570 -6,2 -12,8 -4,5
Japanischer Yen 8,3 108,200 -4,8 -19,0 -6,9
Schweizer Franken 6,4 1,260 -5,0 -15,1 -8,6
Polnischer Zloty 49 3,840 -3,6 -6,3 -3.8
Schwedische Krone 4,9 8,840 -3,3 -13,2 -7,3
Tschechische 41 24,390 0,9 12 35
Krone
Koreanischer Won 3,9 1 445,890 -6,8 -13,0 -5,6
Ungarischer Forint 3,1 275,570 -0,1 2,1 0,0
NEWK? 100,500 -4,3 -10,3 -4,0
Quelle: EZB.

1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den AuBenhandelsgewichten der jeweiligen Wahrungen im EWK-
20-Index.

2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets (EWK-20).

Vom 30. September 2010 bis zum 12. Januar 2011 blieben die am WKM II teilnehmenden Wéhrun-
gen gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs
gehandelt. Der lettische Lats notierte innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von
+/-1 % weiterhin schwach. Am 1. Januar 2011 fiihrte Estland den Euro ein und trat damit als
17. Mitglied dem Euro-Wihrungsgebiet bei. Der Umrechnungskurs der estnischen Krone zum Euro
wurde unwiderruflich auf 15,6466 EEK je EUR, und damit unverdndert gegeniiber dem WKM-II-

Leitkurs, festgelegt (siche auch Kasten 2).

EINFUHRUNG DES EURO IN ESTLAND

Am 1. Januar 2011 fiihrte Estland den Euro ein und trat damit als 17. Mitglied dem Euro-
Wiéhrungsgebiet bei. Der Umrechnungskurs der estnischen Krone zum Euro wurde unwiderruflich
auf 15,6466 Kronen je Euro festgelegt. Dieser Kurs entspricht dem Leitkurs der estnischen Krone,
der wihrend der Mitgliedschaft Estlands im Wechselkursmechanismus II (WKM II) galt.

Im Vergleich zum iibrigen Eurogebiet ist Estland eine sehr kleine Volkswirtschaft. Die aggre-
gierten makrodkonomischen Kennziffern zum Euroraum &ndern sich nach dessen jlingster Ver-
groBerung nur unwesentlich (siehe Tabelle).

Der Anteil des estnischen BIP am BIP des erweiterten Euro-Wiahrungsgebiets betrdgt nur rund
0,2 %. Im Jahr 2009 belief sich das Pro-Kopf-BIP Estlands zu Kaufkraftparitdten auf knapp 60 %
des euroraumweiten Durchschnitts. Mehrere Jahre lang gehorte Estland zu den wachstumsstark-
sten Landern der EU. Allerdings erwies sich der kréftige Konjunkturaufschwung, der 2005 bis
2007 deutliche Anzeichen einer Uberhitzung erkennen lieB, nicht als nachhaltig; im Anschluss
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Berichts- Einheit Euro- Euro- Estland

zeitraum Wihrungs- Wihrungs-
gebiet ohne gebiet einschl.
Estland Estlands
Bevilkerung und Wirtschaftsleistung
Gesamtbevolkerung” 2010 Mio 330,0 331,3 1,3
BIP 2009 Mrd € 8955,7 8969,6 13,9
Pro-Kopf-BIP 2009 Tsd € 27,2 27,1 10,3
Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraftparitéten 2009 Euro-16 = 100 100,0 99,8 57,9
Anteil am weltweiten BIP? 2009 In% 15,1 15,1 0,0
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen®
Land- und Forstwirtschaft und Fischerei 2009 In % der 1.6 1.6 2.6
Gesamtsumme
Industrie (einschl. Baugewerbe) 2009 In % der 242 242 264
Gesamtsumme
Dler}stlewtungen (elgschl. nicht markt- 2009 In % der 742 742 710
bestimmter Dienstleistungen) Gesamtsumme
Monetiire und finanzielle Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor® 2009 In % des BIP 146,1 146,0 107,2
Aktienmarktkapitalisierung® 2009 In % des BIP 49,3 49,2 2,6
Aufienhandel
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen® 2009 In % des BIP 19,7 19,7 69,9
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen® 2009 In % des BIP 18,9 18,8 64,3
Leistungsbilanzsaldo® 2009 In % des BIP -0,6 -0,5 4,5
Arbeitsmarkt”
Erwerbsquote® 2010 Q3 In % 71,4 71,4 73,7
Arbeitslosenquote 2010 Q3 In % 9,8 9,8 15,7
Beschiftigungsquote® 2010 Q3 In% 64,4 64,4 62,1
Offentliche Haushalte
Finanzierungssaldo 2009 In % des BIP -6,3 -6,3 -1,7
Einnahmen 2009 In % des BIP 44,5 44,5 434
Ausgaben 2009 In % des BIP 50,8 50,8 45,1
Brutto-Schuldenstand 2009 In % des BIP 79,2 79,1 7,2

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

1) Geschitzter Jahresdurchschnitt.

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

3) Auf der Grundlage der nominalen Bruttowertschépfung zu Herstellungspreisen.

4) Umfassen Buchkredite und Bestéinde an Wertpapieren ohne Aktien sowie Bestinde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten.

5) Definiert als Gesamtumlauf an borsennotierten, von Ansdssigen im Euro-Wiéhrungsgebiet/in Estland begebenen Aktien ohne Invest-
mentfonds- /Geldmarktfondsanteile zum Marktwert.

6) Zahlungsbilanzdaten. Die Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden auf Basis von Transaktionen mit Ansdssigen in Landern aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (d. h. ohne Strome innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) zusammengestellt. Die Angaben zu Estland
beinhalten Transaktionen mit Anséssigen in der iibrigen Welt (d. h. auch Transaktionen mit dem Euro-Wahrungsgebiet).

7) Bezogen auf die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (d. h. zwischen 15 und 64 Jahren).

Quelle: Arbeitskrifteerhebung der EU (LFS).
8) Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (d. h. zwischen 15 und 64 Jahren).

kam es zu einer ausgeprigten Konjunkturwende und 2009 dann zu einer starken Kontraktion.
Die wirtschaftliche Anpassung des Landes hat dazu beigetragen, dass sich die auflen- und binnen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte, die in den Jahren des rasanten Wachstums entstanden waren,
teilweise wieder zuriickbildeten. In jliingerer Zeit hat eine Konjunkturerholung eingesetzt. Seit
dem zweiten Quartal 2010 fillt das jahrliche Wachstum des realen BIP wieder positiv aus; im
dritten Quartal 2010 belief es sich auf 5,1 %.

Die Produktionsstruktur Estlands gleicht im Groflen und Ganzen jener des Euroraums. Der Beitrag
des Dienstleistungssektors und der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) zur gesamten Wert-
schopfung Estlands betrdgt 71 % bzw. 26,4 %. Der Anteil der Landwirtschaft liegt etwas iiber dem
entsprechenden Anteil im {ibrigen Eurogebiet. Dariiber hinaus handelt es sich bei Estland um eine
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Volkswirtschaft mit einem sehr hohen Offenheitsgrad, deren wichtigste Handelspartner mit einem
Gesamtexportanteil von 34,2 % und einem Gesamtimportanteil von 38,5 % die iibrigen Euro-
Lander sind. Weitere bedeutende Handelspartner sind Lettland, Litauen, Russland und Schweden.

Der Finanzsektor des Landes ist stark bankbasiert. So beliefen sich Bankkredite an nichtstaat-
liche in Estland anséssige Kreditnehmer 2009 auf 107,2 % des BIP. Der Bankensektor wird von
Bankengruppen aus den nordischen Lindern dominiert. Der Nichtbankenfinanzsektor Estlands
spielt im Vergleich zum iibrigen Euroraum eine eher untergeordnete Rolle. Dies zeigt sich bei-
spielsweise an der im Verhiltnis zum restlichen Eurogebiet niedrigen Aktienmarktkapitalisie-
rung. Ein weiteres Merkmal des estnischen Finanzsystems besteht darin, dass es keinen hochent-
wickelten Markt fiir auf estnische Kronen lautende langfristige Schuldverschreibungen gibt, was
in erster Linie Ausdruck des niedrigen 6ffentlichen Schuldenstands ist.

Infolge der drastischen wirtschaftlichen Anpassung der letzten Jahre ist die Arbeitslosenquote in
Estland hoch. Im dritten Quartal 2010 betrug sie durchschnittlich 15,7 %, verglichen mit 9,8 %
im Euroraum. Auch wenn die Erwerbsquote in Estland hoher als im iibrigen Eurogebiet geblie-
ben ist, liegt die Beschaftigungsquote derzeit unter dem Durchschnitt des Euroraums.

Nachdem das Land von 2000 bis 2007 durchweg Haushaltsiiberschiisse oder einen nahezu ausge-
glichenen Haushalt ausgewiesen hatte, sind seither Haushaltsdefizite zu verzeichnen. Dennoch
konnte das Defizit dank einer restriktiven Finanzpolitik eingeddmmt werden, sodass 2009 mit
1,7 % des BIP das drittniedrigste Haushaltsdefizit in der EU erzielt wurde, welches damit deut-
lich unterhalb des durchschnittlichen Defizits im Euroraum von 6,3 % des BIP lag. Die gesamt-
staatliche Schuldenquote erhohte sich 2009 auf 7,2 %. Estland ist eines der wenigen EU-Léander,
die sich gegenwirtig nicht in einem Defizitverfahren befinden.

Um die Vorteile des Euro voll auszuschdpfen und ein effizientes Wirken der Anpassungsmecha-
nismen im erweiterten Wahrungsraum zu ermdglichen, muss Estland MaBnahmen ergreifen, die
vollstindig auf die Gewéhrleistung eines nachhaltigen Konvergenzprozesses ausgerichtet sind.
Aus Sicht der EZB miissen die estnischen Behdrden in den kommenden Jahren ein Umfeld nied-
riger Inflationsraten unterstiitzen und erforderlichenfalls energisch gegensteuern. Auf kurze Sicht
gilt es sicherzustellen, dass nach der Euro-Einfithrung die Umstellung der Kronenpreise auf Euro-
preise das Preisniveau nicht beeinflusst.

Was die weitere Zukunft angeht, so wird es fiir die Wirtschaft Estlands von Bedeutung sein, eine
nachhaltige Konvergenz zu sichern. Dabei miissen die Politikbereiche aulerhalb der Geld- und
Wiahrungspolitik die Wirtschaft in die Lage versetzen, landerspezifische Schocks zu bewiltigen,
und das neuerliche Auftreten makrodkonomischer Ungleichgewichte verhindern. Dabei ist her-
vorzuheben, dass die estnischen Behorden ihre Verpflichtung unterstrichen haben, ein wirtschaft-
liches Umfeld mit ausgewogenen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen (einschlieflich Preissta-
bilitit) sicherzustellen, das einem nachhaltigen Produktions- und Beschéftigungswachstum
forderlich ist. Dies beinhaltet insbesondere a) die Beibehaltung einer umsichtigen Finanzpolitik,
b) die Weiterfithrung von Strukturreformen zur Steigerung der kostenméfigen Wettbewerbs-
fahigkeit und der Produktivitdt sowie c) die Umsetzung angemessener auf den Finanzsektor aus-
gerichteter Malnahmen, um die Finanzstabilitit zu gewéhrleisten und das Entstehen von Ungleich-
gewichten zu vermeiden. Untermauert durch die stabilitdtsorientierte Geldpolitik der EZB ist das
Festhalten an dieser Verpflichtung das beste Mittel, um in Estland ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum, die Schaffung von Arbeitspldtzen und sozialen Zusammenbhalt zu erreichen.
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1.4 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die jlingsten umfragebasierten Daten bestétig-
ten, dass sich die weltwirtschaftliche Belebung
im Schlussquartal 2010 gefestigt hat. Der Friih-
indikator der OECD (Composite Leading Indica-
tor, CLI) fiir November ist im Vergleich zum
Vormonat gestiegen, was darauf hindeutet, dass
das Wachstum in den OECD-Staaten neuen
Schwung erhalten hat (siche Abbildung 6). Fiir
die ndhere Zukunft wird erwartet, dass das glo-
bale Wirtschaftswachstum allméhlich anzieht.
Positive Impulse diirften dabei vor dem Hinter-
grund einer akkommodierenden Geldpolitik von
einer weiteren Normalisierung der Finanzie-
rungsbedingungen ausgehen.

Bei weiterhin erhohter Unsicherheit sind die
Risiken fiir die globalen Konjunkturaussichten

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.

leicht nach unten gerichtet. Einerseits konnte der Handel nach wie vor stirker zunehmen als erwar-
tet. Andererseits bestehen weiterhin Bedenken beziiglich der Spannungen in einigen Segmenten der
Finanzmirkte, erneuter Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbestre-
bungen sowie der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 und der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
erhéhten sich im November. Darin spiegelte sich im Wesentlichen ein krdftiger, aber vermutlich ein-
maliger monatlicher Zufluss bei den Repogeschdften wider. Dieser war in erster Linie auf Interban-
kengeschiifte zuriickzufiihren, die iiber Handelsplattformen abgewickelt wurden, welche dem geld-
haltenden Sektor zugerechnet werden. Ldsst man diesen Effekt aufier Acht, so deuten die neuesten
Daten auf eine weitere, wenn auch verhaltene Erholung des Wachstums der Geldmenge und Kredit-
vergabe hin. Sie bestdtigen die Einschdtzung, dass die Grunddynamik der monetdiren Expansion
moderat und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht begrenzt ist. Die sektorale Entwicklung ldsst dar-
auf'schliefSen, dass das Wachstum der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor zunehmend von
der Erholung der Zwdélfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften getra-
gen wird. Die wichtigsten Aktiva der MFIs nahmen im November leicht zu, wobei sich die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor im Euroraum deutlich ausweitete.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhdhte sich im November deutlich auf 1,9 %, vergli-
chen mit 0,9 % im Oktober (siche Abbildung 7). Dieser Anstieg war zur Hélfte auf Basiseffekte
zurlickzufithren und zur Hélfte auf ein kraftiges monatliches Wachstum von 0,5 %. Letzteres war
weitgehend durch eine Zunahme der besicherten Interbankengeschéfte bedingt, die tiber zentrale
Kontrahenten abgewickelt und von nichtmonetéren Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen (SFIs) als Repogeschifte erfasst werden. Ohne diese Repogeschéfte hitte
das monatliche M3-Wachstum nicht 0,5 % betragen, sondern wire nur marginal positiv gewesen.
Demnach iiberzeichnen die aktuellen Daten das Tempo der jiingsten Erholung des Geldmengen-
wachstums im Euro-Wéhrungsgebiet.

Die Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer
Hauptkomponenten spiegelt immer noch die
Zinskonstellation wider. Die Zinsstrukturkurve
ist zuletzt erneut steiler geworden, was darauf
hindeutet, dass die in M3 enthaltenen Anlage-

. . .. . = M3 (Jahreswachstumsrate)
formen gegeniiber nicht zu M3 zihlenden, hoher ..... M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Verzins.te.n 1ér}gerfri5tigen Anlagen ctwas an - ;1/6[:;{Zzﬁz‘:fecs?::?:;z;grechnete Sechsmonatsrate)
Attraktivitit eingebiift haben. Indessen hat der 14 14
weiterhin positive Zinsabstand zwischen kurz-
fristigen Termineinlagen und téglich félligen 12
Einlagen zur weiteren Anndherung der Jahres- |
wachstumsrate von M1, die weniger positiv
geworden ist, und der Jahreswachstumsrate der
sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1), die 6
weniger negativ geworden ist, beigetragen. 4

(Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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an SFIs vergebenen Buchkredite zuriickzufiihren. Doch die jlingsten Daten liefern auch weitere
Belege dafiir, dass sich das jéhrliche Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften allmdhlich erholt (wenngleich die Zuwachsraten nach wie vor negativ sind) und sich die
Zwolfmonatsrate der Buchkredite an private Haushalte auf einem niedrigen, aber positiven Niveau
einpendelt.

Die wichtigsten von den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Aktiva nahmen im November
geringfiigig zu. Lisst man jedoch die Volatilitdt der monatlichen Entwicklungen auler Acht, so
waren die MFI-Bilanzsummen im Jahr 2010 weitgehend stabil. Dahinter verbargen sich ein merkli-
cher Riickgang der Inter-MFI-Kredite und der Bestdnde an Auslandsaktiva sowie eine weitere
Zunahme der Kreditvergabe an den privaten Sektor.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Entwicklungen innerhalb von M3 waren nach wie vor von einer Annéherung der positiven, aber
riickldufigen Zwolfmonatsrate von M1 auf der einen und der negativen, aber steigenden Jahres-
wachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen und der marktfdhigen Finanzinstrumente auf der
anderen Seite gepragt.

So erhohte sich die Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente im November deutlich
auf -0,9 % nach -7,6 % im Oktober. Grund hierfiir war vor allem eine Zunahme der {iber zentrale
Kontrahenten abgewickelten besicherten Interbankengeschéfte, die vom SFI-Sektor als Repoge-
schifte erfasst werden. Die Jahreswachstumsrate marktfédhiger Finanzinstrumente weist aber auch
nach Bereinigung um diesen Effekt eine positive Dynamik auf, da sie im November auch einen
erneuten Erwerb von Geldmarktfondsanteilen und kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen
widerspiegelte, nachdem in den vorangegangenen Monaten Mittelabfliisse verzeichnet worden
waren.

Die jahrliche Zuwachsrate der Geldmenge M1 sank im November etwas weiter auf 4,6 % nach
4,9 % im Oktober. Dieser Riickgang war im Vergleich zu den Monaten zuvor zwar gering, verbirgt
aber einen merklichen monatlichen Mittelabfluss bei den tdglich filligen Einlagen. Die Verlangsa-
mung des M1-Wachstums war vor allem durch die Zinskonstellation bedingt: Die Verzinsung
taglich filliger Einlagen ist recht stabil geblieben, wéhrend die Zinsen fiir sonstige kurzfristige Ein-
lagen und langerfristige Einlagen gestiegen sind, worauthin sich auch die Opportunititskosten der
Haltung taglich falliger Einlagen erhdht haben.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen nahm im November auf -0,4 % zu, vergli-
chen mit -1,2 % im Vormonat. Darin spiegelte sich wider, dass die jahrliche Zuwachsrate der kurz-
fristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren)
anstieg; das Wachstum der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten) blieb unveriandert. Die Beschleunigung des jéhrlichen Wachs-
tums der kurzfristigen Termineinlagen war auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren, denn im Novem-
ber kam es bei dieser Einlagenart zu einem merklichen monatlichen Mittelabfluss. Dieser war in allen
Léandern und Sektoren zu beobachten und diirfte damit zusammenhéngen, dass es aufgrund der jlings-
ten Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen Termineinlagen und langerfristigen Finanz-
anlagen zu Umschichtungen zugunsten anderer Anlageformen gekommen ist. Die Mittelzufliisse in
kurzfristige Spareinlagen verringerten sich im November zwar geringfiigig, blieben aber robust.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung nach
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Sektoren vorliegt — stieg deutlich an und lag im November bei 3,5 % (gegeniiber 2,9 % im Oktober).
Dies ist abermals auf eine kriftige Zunahme des Beitrags der SFIs aufgrund der bereits genannten
Ausweitung der Repogeschifte zuriickzufiihren. Die Bestédnde der SFIs, die nach wie vor am stérks-
ten zur Beschleunigung des Jahreswachstums von M3 beitragen, erhdhten sich in erster Linie auf-
grund der Repogeschifte. Private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften leisteten im
November unverindert positive Beitrage. Wéahrend jedoch der Beitrag der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ab Juni weitgehend stabil blieb, erhdhte sich jener der privaten Haushalte in diesem
Zeitraum deutlich.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 nahm die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum weiter auf 3,8 % im November zu, verglichen mit 3,1 % im Oktober (siche
Tabelle 2). Das jéhrliche Wachstum der Kredite an 6ffentliche Haushalte erhdhte sich dabei erneut
geringfiigig auf 12,7 % im November, nachdem es im Oktober aufgrund der Ubertragung von MFI-
Vermogenswerten an eine deutsche ,,Bad Bank* erheblich angestiegen war (eine Beschreibung der
Auswirkungen dieser Ubertragungen auf die MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor im Euro-
raum findet sich in Kasten 3).

Die Zwdlfmonatsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor im Euro-Wéhrungsgebiet nahm
deutlich zu und lag im November bei 1,9 % nach 1,2 % im Oktober; sowohl die Buchkredite als
auch die Schuldverschreibungen trugen hierzu stérker bei als zuvor. Die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor erhdhte sich von 1,5 % im Oktober auf 2,0 % im November.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2010 2010 2010 2010 2010
von M3V Q4 Q1 Q2 Q3 OKkt. Nov.
M1 49,1 12,3 11,3 10,3 7,9 4,9 4,6
Bargeldumlauf 8,4 7,5 6,2 6,4 6,6 5,8 5,7
Taglich féllige Einlagen 40,8 13,3 12,4 11,1 8,1 4,7 4.4
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,0 -7,6 -8,2 -8,0 -5,1 -1,2 -0,4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,9 -22,0 -22,7 -21,5 -16,1 -8,8 -1,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 20,1 15,8 13,3 10,3 83 73 7.3
M2 88,2 27 1,7 14 1,8 2,1 2,3
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstru- 1.8 14 117 98 6.6 2.6 09
mente)
M3 100,0 0,3 -0,2 -0,1 0,7 0,9 1,9
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- 3,0 1,9 1,8 2,1 3,1 3,8
Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 14,2 9,9 9,2 7,8 12,0 12,7
Buchkredite an offentliche Haushalte 3,1 3,7 6,7 6,5 13,3 19,2
Kredite an den privaten Sektor 0,9 0,3 0,2 0,8 1,2 1,9
Buchkredite an den privaten Sektor -0,6 -0,4 0,2 1,0 1,5 2,0
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 0,3 -0,2 0,2 1,0 1,7 2,4
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 6,7 38 4,4 2,6 2,6 2,9
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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WELCHEN EINFLUSS HATTE DIE UBERTRAGUNG VON AKTIVA AN BAD BANKS AUF DIE MFI-KREDITE
AN DEN PRIVATEN SEKTOR DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS?

Als Reaktion auf die Finanzkrise haben einige Regierungen des Euroraums sogenannte Bad
Banks geschaffen, um Kreditinstituten die Ausgliederung hochgradig abschreibungsgeféahrdeter
oder schwer zu bewertender Vermdgenspositionen aus ihren Bilanzen zu ermdglichen. Im Vor-
feld der Umsetzung dieser Malnahmen wurde in einer fritheren Ausgabe des Monatsberichts ein
Kasten mit einer stilisierten Darstellung der erwarteten Auswirkungen auf die MFI-Bilanzstatis-
tik veroffentlicht.! Seither sind in groBem Umfang Kredit- und Wertpapierportfolios in drei Bad
Banks ausgelagert worden, wobei die Empfanger nicht dem MFI-Sektor angehdren. Im vorliegen-
den Kasten werden die wichtigsten Auswirkungen der Ubertragungen untersucht; dabei liegt ein
besonderes Augenmerk auf den Krediten an den privaten Sektor des Eurogebiets.?

Notwendigkeit einer sorgfiltigen Analyse der MFI-Kredite an den privaten Sektor

Dieser Kasten konzentriert sich auf die Ausleihungen der MFIs an den privaten Sektor, da die
Entwicklung der Bankkreditvergabe die Beurteilung der monetéren Dynamik maBgeblich beein-
flusst. AuBerdem liefert eine Analyse des MFI-Kreditwachstums einen Einblick in die Wirkung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und die Finanzierungsbedingungen in der Volks-
wirtschaft. Daher waren solche Analysen wéhrend der Finanzkrise aus geldpolitischer Sicht
besonders wichtig.

In dieser Hinsicht gilt es, Wachstumsverdanderungen bei den MFI-Krediten an den privaten Sek-
tor zu identifizieren, die ausschlieBlich auf Transaktionen bestimmter MFIs in Aktiva/Passiva
zuriickzufiihren sind. Solche Transaktionen, darunter insbesondere True-Sale-Verbriefungen von
Kreditportfolios,® stehen in der Regel nicht mit dem tatsdchlichen Kreditfluss an den privaten
Sektor im Zusammenhang. Der statistische Rahmen des Eurosystems ermdglicht die Quantifizie-
rung des Einflusses von True-Sale-Verbriefungen und anderen KreditverduBBerungen auf das
Wachstum der MFI-Kredite, und es werden regelméBig entsprechend bereinigte Zeitreihen ver-
offentlicht.* Da es sich bei der Ubertragung von Kreditportfolios auf Bad Banks um Kreditveriu-
Berungen handelt, werden die Auswirkungen dieser Auslagerungen in den Statistiken in der Zeit-
reihe der ,,um Verkdufe bzw. Verbriefungen bereinigten Buchkredite® herausgerechnet.
Angesichts der auBergewdhnlichen, einmaligen Natur der Ubertragungen wird jedoch nachfol-
gend erortert, welchen Einfluss die Transaktionen mit Bad Banks auf die MFI-Kredite an nichtfi-

1 Siehe EZB, Der Einfluss von ,,Bad Banks” auf die MFI-Bilanzstatistiken, Kasten 2, Monatsbericht Mérz 2010.

2 1In diesem Kasten umfasst der ,,private Sektor des Euro-Wihrungsgebiets“ alle gebietsansissigen Sektoren auler den MFIs und dem
offentlichen Sektor, und ,,Kredite* beziehen sich auf die diesen Sektoren gewéhrte Finanzierung in Form von Buchkrediten oder Schuld-
verschreibungen.

3 Streng genommen miissten die verbrieften Kredite dabei aus den Bilanzen des Originators ausgegliedert werden, was jedoch nicht
immer der Fall ist. Siche EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die monetiare Analyse im Euro-Wihrungsgebiet, Kas-
ten 1, Monatsbericht September 2005, und EZB, Die Bedeutung der Rechnungslegungsgrundsitze fiir die Interpretation der MFI-Kre-
ditstatistik, Kasten 3, Monatsbericht Marz 2008.

4 Siehe EZB, Veroffentlichung von um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen bereinigten Daten zu den MFI-Krediten an den privaten
Sektor, Kasten 2, Monatsbericht Februar 2009. Seit einiger Zeit wird auch eine Aufgliederung veréffentlicht, die eine Unterscheidung
des Effekts von Kreditverkdufen und —verbriefungen auf die Kreditvergabe an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ermoglicht. Die Statistik kann tiber das Statistical Warehouse der EZB unter sdw.ecb.europa.eu heruntergeladen werden.
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nanzielle Kapitalgesellschaften hatten, da diese
Kreditkategorie von den jiingsten Ma3nahmen

am stirksten betroffen war.’

Einfluss der Ubertragung von Aktiva an
Bad Banks auf die MFI-Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften

Bis Ende November 2010 diirfte die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wih-
rungsgebiet durch die Ubertragung von
Krediten aus den Portfolios der MFIs an Bad
Banks um rund 0,5 Prozentpunkte geddampft
worden sein (sieche Abbildung A).® Damit
haben sich diese Transaktionen etwas weniger
stark ausgewirkt als im Vorgidngerkasten
anhand der Anfang 2010 verfiigbaren Informa-
tionen zu den Bad-Bank-Modellen im Euro-
raum erwartet worden war; damals war von
einem maximalen Effekt in der Groenordnung
von 0,75 Prozentpunkten ausgegangen worden.
Die Differenz ist in erster Linie darauf zuriick-
zufiithren, dass mit den Auslagerungen spiter
begonnen wurde als urspriinglich angenom-

(Verdnderung gegen Vorjahr in Prozent; in Prozentpunkten)

mmm  Auswirkung der Kreditauslagerung an Bad Banks
auf die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (rechte Skala)
MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (linke Skala)

MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, bereinigt um die geschitzte Auswirkung
der Kreditauslagerung an Bad Banks (linke Skala)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

men. Da jedoch weitere Kreditiibertragungen angekiindigt sind, die bis Ende November 2010
noch nicht getétigt worden waren, diirfte sich der erwartete maximale Effekt letztendlich weitge-

hend bestitigen.

Aus Abbildung A wird ersichtlich, dass die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften Anfang 2010 einen Wendepunkt erreichte, und zwar sowohl berei-
nigt um die Auswirkungen der Transfers an Bad Banks als auch in unbereinigter Betrachtung.
Gleichzeitig wird die Starke der allméhlichen Erholung der MFI-Kreditvergabe an diesen Sektor
in den unbereinigten Daten etwas unterzeichnet, sodass Ende November 2010 nur die bereinigte

Zeitreihe ein positives Wachstum aufwies.

5 Im Jahr 2010 schlug sich die Einrichtung dreier Bad Banks in der konsolidierten wie auch der aggregierten Bilanz des MFI-Sektors im
Euro-Wiahrungsgebiet nieder. Zwei dieser Anstalten wurden nach dem deutschen Finanzmarktstabilisierungsgesetz aus dem Jahr 2008
gegriindet, die dritte im Rahmen des irischen National Asset Management Agency (NAMA)Act von 2009. Einzelheiten zu den deut-
schen Bad Banks finden sich unter www.soffin.de, nidhere Informationen zum irischen Bad-Bank-Modell kénnen unter www.nama.ie

abgerufen werden.

6 Die Transaktionen haben sich stirker auf die Bestdnde ausstehender MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ausgewirkt.
Dies hiingt damit zusammen, dass bei den meisten Krediten vor der Ubertragung umfangreiche Wertberichtigungen vorgenommen
wurde. Da Wertberichtigungen statistisch nicht als Finanztransaktionen gelten, haben sie keinen Einfluss auf die Jahreswachstumsraten,
die unter Herausrechnung der Auswirkungen nicht transaktionsbedingter Verdnderungen der Kreditbestande kalkuliert werden. Auf die
in den MFI-Bilanzen ausgewiesenen Kreditbestdnde wirken sich Wertberichtigungen jedoch ddmpfend aus.
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Einfluss auf die MFI-Bestinde an Schuld-
verschreibungen des privaten Sektors des
Euro-Wiahrungsgebiets

(in Prozentpunkten) Die Ubertragung von Aktiva an Bad Banks
m— Auswirkung der Auslagerung von Schuldver- wirkte sich auch merklich auf die MFI-Bestinde
]S\fll}‘:fleg’i‘ll:f::ndes privaieniSekionlausden an Schuldverschreibungen des privaten Sektors
w - Auswirkung des Zugangs an Schuldverschrei- im Eurogebiet aus, welche die zweitgréﬁte
bungen des privaten Sektors als Gegenleistung flir Komponente der MFI-Kredite an diesen Sektor

die Auslagerung von Aktiva an Bad Banks . )
====  Auswirkungen auf dic MFI-Bestéinde an Schuld- darstellen. Bei den transferierten Schuldver-

verschreibungen des privaten Sektors (insgesamt . 2 2 .9
gendesp (insgesamt) schreibungen handelte es sich in erster Linie um

Emissionen nichtmonetirer Finanzinstitute ohne
Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen (SFIs), vorwiegend in Form strukturierter
0.5 Finanzinstrumente wie Asset-Backed Securities
00 und Collateralised Debt-Obligations. Schuldver-
05 schreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
-0 schaften des Euroraums wurden in bedeutend
-15 geringerem Umfang ausgelagert. Durch die
20  Ubertragung von Schuldverschreibungen des
2,5 privaten Sektors an Bad Banks verringerte sich
30 | | J 30  die Jahreswachstumsrate der betreffenden statis-
?Oegé Mérz i‘&?’o Sept. tischen MFI-Datenreihe erheblich: Fiir Ende
Quelle: EZB-Schitzungen. November 2010 wird der Einfluss auf rund
2,75 Prozentpunkte geschétzt (siche Abbildung B).’

2,0 2,0
1,5 15
1,0

Dariiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass eine der Bad Banks als Gegenleistung fiir die von ihr
hereingenommenen Kredite Schuldverschreibungen an die tibertragenden Banken ausgibt. Da
diese Bad Bank statistisch den SFIs und somit dem privaten Sektor zuzurechnen ist, haben die
betreffenden Ubertragungen zu einer Erhohung der MFI-Bestiinde an Schuldverschreibungen des
privaten Sektors gefiihrt.® Beriicksichtigt man die gegenldufige Wirkung dieser Transaktionen,
verringert sich der Nettoeffekt auf die Jahreswachstumsrate der MFI-Besténde an Schuldver-
schreibungen des privaten Sektors zum Monatsende November 2010 auf etwa 1,25 Prozentpunkte
(siche Abbildung B). Rechnet man bei der statistisch ausgewiesenen Zeitreihe diesen Nettoeffekt
hinzu, ergeben sich ab Mitte 2010 durchweg deutlich positive Jahreswachstumsraten fiir die
betreffenden Besténde. Allerdings verdndern sich durch diese Anpassung — wie bei den MFI-Kre-
diten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften — weder die Entwicklungsrichtung der Jahres-
wachstumsrate noch der Zeitpunkt der Wende.

Obgleich im vorliegenden Kasten ausschlieBlich die Auswirkungen der Ubertragungen von
Aktiva an Bad Banks auf die MFI-Kredite an den privaten Sektor des Eurogebiets untersucht wer-
den, haben sich diese Transaktionen auch wesentlich in anderen Positionen der MFI-Bilanzstatis-
tik niedergeschlagen. So handelt es sich bei vielen der iibertragenen Vermogenspositionen um
Forderungen (sowohl Kredite als auch Schuldverschreibungen) gegeniiber Ansissigen au3erhalb

7 Anders als bei den Krediten an den privaten Sektor verdffentlicht die EZB keine regelméifige, um Kreditabsatz und Kreditverbriefun-
gen bereinigte Statistik zu den MFI-Bestinden an Schuldverschreibungen des privaten Sektors, da diese Vermogenswerte grundsitzlich
handelbar sind.

8 Die anderen Bad Banks werden dem 6ffentlichen Sektor zugeordnet.
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des Euroraums; folglich haben sich die Auslagerungen stark ddmpfend auf die Forderungen der
MFIs im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden ausgewirkt. Einige der iibertragenen Aktiva beste-
hen auch aus Forderungen an den 6ffentlichen Sektor des Eurogebiets. Da jedoch ein noch gro-
Berer Anteil der Gegenleistungen in Form von Schuldtiteln dieses Sektors mit besserem Rating
(vornehmlich Schuldverschreibungen der die Aktiva erwerbenden Bad Banks) gewihrt wurde,
ergab sich insgesamt per saldo eine Erh6hung der MFI-Kreditvergabe an den 6ffentlichen Sektor.
AuBerdem haben sich einige der Transaktionen mit Bad Banks grenziiberschreitend in den MFI-
Bilanzen mehrerer Euro-Lander bemerkbar gemacht und somit die aggregierten MFI-Bilanzen
mehrerer Staaten des Euro-Wahrungsgebiets beeinflusst.” Dies verdeutlicht, dass bei der Beurtei-
lung der Auswirkungen von Vermogensiibertragungen an Bad Banks eine Betrachtung des Euro-
gebiets als Ganzes vonndten ist.

Schlussbemerkungen

Die detaillierte Untersuchung der Entwicklung der MFI-Kredite an den privaten Sektor des
Euro-Wiahrungsgebiets ist wesentlicher Bestandteil einer breit angelegten monetéren Analyse.
Im vorliegenden Kasten wird dargelegt, dass sich die Ubertragung von Aktiva an Bad Banks
spiirbar in zwei der wichtigsten Komponenten der MFI-Kredite an den privaten Sektor bemerk-
bar gemacht hat, ndmlich in der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und in
den Besténden an Schuldverschreibungen des privaten Sektors; dies hat jedoch keinen Einfluss
auf die allgemeine Einschitzung der Kreditdynamik anhand der unbereinigten Daten. Was die
weitere Entwicklung betrifft, so diirfte es in den kommenden Monaten angesichts des relativ
geringen Volumens der angekiindigten, bis Ende November 2010 aber noch nicht getétigten
Ubertragungen an bestehende Bad Banks zu einem moderaten weiteren Effekt auf die MFI-
Bilanzen kommen.

9 Statistiken zu den aggregierten nationalen MFI-Bilanzen finden sich auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) im Abschnitt
L.Statistics* .

Dieser Anstieg wurde jedoch bis zu einem gewissen Grad aufgrund der oben erwéhnten Repoge-
schéfte tiberzeichnet, die sich in einer Zunahme der Buchkredite an SFIs niederschlagen. Zugleich
weitete sich die Verbriefungstitigkeit im November verhéltnismaBig stark aus, wodurch sich der
monatliche Buchkreditfluss an den privaten Sektor verringerte. Die Tatsache, dass die hierbei ent-
standenen Wertpapiere fast vollstdndig von den Originatoren zuriickbehalten wurden, erklart auch
weitgehend den im November beobachteten Anstieg der MFI-Bestdnde an Wertpapieren des priva-
ten Sektors.

Neben den héheren Buchkrediten an SFIs spiegelte die im November verzeichnete Zunahme der
jéhrlichen Wachstumsrate der Ausleihungen an den privaten Sektor auch die anhaltende Erholung
der Zwolfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider. Diese erhohte
sich von -0,5 % im Oktober auf -0,1 % im November (siche Tabelle 3). Im Berichtsmonat wurde bei
den Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ein monatlicher Zufluss verzeichnet, der
iiber alle Laufzeiten hinweg zu beobachten war. Die Wachstumsbelebung dieser Kreditkomponente
fallt bisher noch recht geméBigt aus, was vermutlich auf den uneinheitlichen Verlauf des Auf-
schwungs in den einzelnen Landern und Wirtschaftssektoren des Euroraums zuriickzufiihren ist. Ein
weiterer Grund diirfte darin liegen, dass die verschiedenen Sektoren unterschiedlich stark auf Bank-
kredite zuriickgreifen miissen (und hierzu auch in der Lage sind), statt sich durch Innenfinanzie-
rungsmittel oder liber marktbasierte Quellen zu finanzieren.
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Abbildung 8 Gegenposten zu M3

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

= Kredite an den privaten Sektor (1)

wan Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

=== Nettoforderungen an Anséssige auB3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

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

meem Sonstige Gegenposten (einschliefSlich Kapital

und Riicklagen) (5)
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Quelle: EZB.

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

Bei den Buchkrediten an private Haushalte ging
die Jahreswachstumsrate leicht auf 2,7 % im
November zuriick (verglichen mit 2,9 % im
Oktober), wofiir in erster Linie das etwas gerin-
gere Wachstum der Wohnungsbaukredite verant-
wortlich war. Insgesamt deuten die Daten der
letzten Monate auf eine Abschwichung der jahr-
lichen Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an
private Haushalte hin; beriicksichtigt man jedoch
die Ausbuchung von Krediten im Rahmen von
Verbriefungsgeschéften, so verzeichnet diese
Wachstumsrate nach wie vor einen méafigen Auf-
wirtstrend. Auch die Zwolfmonatsrate der sons-
tigen Kredite war erneut leicht riicklaufig und
betrug im November 2,3 %, wihrend jene der
Konsumentenkredite weniger negativ ausfiel und
im Berichtsmonat bei -0,4 % lag. Bei den beiden
genannten Kreditkategorien kam es in den ver-
gangenen Monaten abwechselnd zu Zu- und
Abfliissen; sie weisen daher zurzeit keinen ein-
deutigen Trend auf.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 anbelangt,
so erhohte sich das Jahreswachstum der ldnger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) im November den
dritten Monat in Folge geringfiigig. Darin spie-
gelte sich ein erheblicher Zufluss bei den Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als

Tabelle 3 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand ‘ Jahreswachstumsraten
in % des 2009 2010 2010 2010 2010 2010
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,5 -1,4 -2,5 -2,2 -1,3 -0,5 -0,1
Bis zu 1 Jahr 24,2 -11,9 -12,3 -10,8 -8,3 -5,6 -4,3
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,4 -0,2 -3,4 -4.6 -3,4 -2,1 -1,9
Mehr als 5 Jahre 56,5 3,9 32 3,1 2,9 2,5 2,5
Private Haushalte? 46,5 0,3 1,7 2,6 2,8 2,9 2,7
Konsumentenkredite * 12,5 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,8 -0,4
Wohnungsbaukredite 71,6 0,2 2,0 3,0 34 3,6 34
Sonstige Kredite 15,9 1,9 2,6 3,2 2,9 2,6 2.3
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 12,4 93 9,1 -0,8 52 14,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,2 0,1 0,2 0,9 2,7 3,6 7,1

Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden

sich im ,,Technischen Hinweis®.

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

Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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zwei Jahren wider, der in erster Linie auf Verschiebungen im Zusammenhang mit Verbriefungen,
bei denen die Kredite nicht aus den Bilanzen ausgegliedert wurden, zuriickzufiihren war. Die Zwolf-
monatsrate der langfristigen MFI-Schuldverschreibungen im Bestand des geldhaltenden Sektors
blieb trotz eines Zuflusses gegeniiber dem Vormonat weitgehend stabil. Die Jahreswachstumsrate
von Kapital und Riicklagen stieg nur leicht auf 7,2 % im November (gegeniiber 6,9 % im Oktober),
da die Auswirkungen der in diesem Monat beobachteten umfangreichen Rekapitalisierung von
Banken in einigen Euro-Léndern durch einen Basiseffekt weitgehend aufgewogen wurden.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
wurde im Berichtsmonat ein jahrlicher Mittelabfluss von 92 Mrd € verzeichnet, verglichen mit einem
Abfluss von 98 Mrd € im Oktober (siche Abbildung 8). Der jahrliche Mittelabfluss bei den Netto-
Auslandsforderungen resultiert aus den anhaltenden jahrlichen Abfliissen bei den Auslandsaktiva
(insbesondere bei den Wertpapieren ohne Aktien), wéhrend es bei den Auslandspassiva in den letzten
Monaten zu geringfiigigen Zufliissen gekommen ist.

Lasst man besondere Faktoren im Zusammenhang mit Repogeschiften auller Acht, so deuten die neues-
ten Daten auf eine weitere moderate Erholung des Wachstums der Geldmenge und der Kreditvergabe im
Euroraum hin. Es ist nach wie vor davon auszugehen, dass die Grunddynamik der monetéren Expansion
moderat und der von der monetéiren Entwicklung ausgehende mittelfristige Inflationsdruck begrenzt ist.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldtitel blieb
im Oktober 2010 weitgehend stabil. Grund hierfiir war, dass der Riickgang der Emission von
Schuldverschreibungen durch MFIs zum Stillstand gekommen war, wodurch die Wachstumsverlang-
samung in anderen Sektoren kompensiert wurde. Die anhaltend moderate Begebung entsprechen-
der Papiere durch den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften kénnte in diesem Zusam-
menhang die laufende Normalisierung der Nachfrage nach Bankkrediten widerspiegeln, die in den
letzten Monaten zu beobachten war. Die jihrliche Wachstumsrate der Emission bérsennotierter
Aktien legte geringfiigig zu, wenngleich sie sich immer noch auf einem niedrigen Niveau bewegt.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Oktober 2010 mit 3,2 % gegeniiber dem Vormonat weitgehend stabil (siehe
Tabelle 4). Wiahrend sich die Emission kurzfristiger Schuldtitel in den letzten Monaten erholt hat,
war der Absatz langfristiger Papiere weiterhin groBtenteils unverédndert. So verlangsamte sich der
Riickgang der Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen weiter, wobei die Wachstumsrate im
Oktober mit -3,9 % rund 1 Prozentpunkt {iber ihrem Stand vom September lag. Gleichzeitig belief
sich die jéhrliche Zuwachsrate langfristiger Schuldtitel nach wie vor auf etwa 4,1 %. Die saisonbe-
reinigte annualisierte Sechsmonatsrate der Emission von Schuldverschreibungen, die zur Beurtei-
lung kurzfristiger Trends besser geeignet ist, sank aufgrund einer Abnahme in allen Sektoren — den
Staatssektor ausgenommen — im Oktober auf 3,3 % nach 3,6 % im September (siche Abbildung 9).
Die Begebung durch die dffentlichen Haushalte stieg indessen im Oktober auf 7,9 %, was im Ver-
gleich zum Vormonat einer Zunahme von mehr als 1 Prozentpunkt entspricht.

Betrachtet man den Absatz nach Laufzeiten aufgegliedert, so folgte die jahrliche Zuwachsrate der
Emission festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen nach wie vor dem im letzten Jahr
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Umlauf Jahreswachstumsraten®”
(in Mrd €)
2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010
Emittentengruppe Okt. Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen: 15784 9,9 6,5 4,7 34 3,1 3,2
MFIs 5267 2,9 1,6 0,5 -0,5 -0,3 0,1
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3229 195 76 29 08 0.6 04
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 853 16,5 14,8 15,1 10,3 8,7 8,5
Offentliche Haushalte 6436 12,7 9,9 83 7,6 6,9 6,8
Darunter:
Zentralstaaten 5995 12,9 9,9 8,1 7,1 6,2 6,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 441 10,5 10,5 114 153 16,6 16,0
Borsennotierte Aktien: 4530 2,8 2,9 S 1,8 1,7 1.8
MFIs 514 8,9 83 6,6 52 5,1 7.3
Nichtmonetére finanzielle Kapital- 332 27 54 52 42 40 40
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3683 1,9 1,9 1,5 1,0 0,9 0,8

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschni

tten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.

beobachteten Abwiértstrend und lag im Oktober unter 7,0 %. Die entsprechende Rate der Emission
variabel verzinslicher langfristiger Schuldtitel erhdhte sich im selben Monat leicht auf -0,5 %.
Ein dhnliches Bild zeichnet sich bei der Jahreswachstumsrate der Begebung kurzfristiger Papiere ab:
Obwohl sie wie im vergangenen Jahr ebenfalls im negativen Bereich blieb, legte sie im Vergleich
zum September um 1 Prozentpunkt zu und belief sich im Oktober auf -3,9 %.

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass sich der Absatz von Schuldverschreibungen durch nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und 6ffentliche Haushalte gegeniiber den hohen Standen, die in der jiin-
geren Vergangenheit verzeichnet wurden, nach wie vor leicht verringert. Im Oktober sank die jahr-

EIB

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

= [nsgesamt

MFIs

====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte
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liche Zuwachsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Schuldtitel geringfiigig auf 8,5 %;
der riicklaufige Nettoabsatz langfristiger Papiere
wurde teilweise durch die hohere Begebung
kurzfristiger Titel wieder ausgeglichen. Die
anhaltende Verlangsamung der Emission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften konnte zum Teil die in den
letzten Monaten verzeichnete Normalisierung der
Nachfrage nach Bankkrediten widerspiegeln.

Die Mittelaufnahme der 6ffentlichen Haushalte
blieb im Oktober robust. Die Jahreswachstums-
rate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen
Schuldverschreibungen ging im Berichtsmonat
nur marginal zuriick, und zwar auf 6,8 % nach
6,9 % im September. Die rege Emissionstatig-
keit des Staatssektors weist auf einen nach wie
vor hohen Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen
Hand im Euro-Wahrungsgebiet hin.



Was den Finanzsektor anbelangt, so zeigen die
verfligbaren Daten, dass die Jahreswachstums-
rate der von MFIs begebenen Schuldtitel nach
der seit Mai zu beobachtenden Abnahme im
Vergleich zum September nahezu unverdndert
geblieben ist. Die jahrliche Zuwachsrate der von
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften emittierten Schuldverschreibungen sank
von 0,6 % im September auf 0,4 % im Oktober.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der insgesamt von
Anséssigen im Euroraum begebenen borsenno-
tierten Aktien erhohte sich auf rund 1,9 % im
Oktober nach 1,7 % im Vormonat; ausschlagge-
bend hierfiir war vor allem die lebhafte Emissions-
tatigkeit der MFIs (siche Abbildung 10). So stieg
die jahrliche Zuwachsrate der Aktienemission
durch MFIs im Vergleich zum September um
mehr als 2 Prozentpunkte und belief sich im Okto-
ber auf 7,3 %. Diese robuste Emissionstétigkeit
zeigt die anhaltenden Bemiihungen vieler Banken
im Eurogebiet, ihre Bilanzen durch eine Stérkung
der Eigenkapitalbasis zu verbessern. Unterdessen
blieb die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziel-
len und nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen borsennotierten Aktien im
Groflen und Ganzen stabil bei 0,8 % bzw. 4,0 %.

2.3 GELDMARKTSATZE

Von Anfang Dezember 2010 bis Anfang Januar
2011 gingen die Geldmarktsdtze zwar leicht
zuriick, blieben jedoch im Vergleich zu den im
Jahresverlauf 2010 beobachteten Werten auf
einem relativ hohen Niveau. In der Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode, die am 8. Dezember
2010 begann, folgte der EONIA weiter seinem
Muster, am Anfang der Erfiillungsperiode einen
hoheren Stand zu verzeichnen und gegen Ende
allmdhlich nachzugeben.

Von Anfang Dezember 2010 bis Anfang Januar
2011 gingen die Zinsen am unbesicherten Geld-
markt leicht zuriick, blieben jedoch iiber diese
Zeitspanne insgesamt relativ stabil. Die EURI-
BOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-,

(Jahreswachstumsraten)

= Insgesamt

..... MFIs

====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

Finanztransaktionen berechnet.

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)

=== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

""" Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

— Differenz zwischen dem Zwdélfmonats- und dem
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 12. Januar bei 0,75 %, 1,00 %, 1,23 % bzw. 1,51 % und
damit rund 6, 3, 3 bzw. 2 Basispunkte unter ihrem Stand vom 1. Dezember. Infolgedessen vergrofierte
sich der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — der eine Messgrofie
fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt — in diesem Zeitraum um etwa 4 Basis-
punkte (siche Abbildung 11).

Der aus dem Dreimonats-EONIA-Swap-Index abgeleitete Geldmarktsatz sank vom 1. Dezember bis zum
12. Januar stérker als der entsprechende Zins am unbesicherten Markt. Der Dreimonats-EONIA-Swap-
satz lag am 12. Januar bei 0,63 % und damit rund 7 Basispunkte unter seinem Stand vom 1. Dezember.
Somit vergrofBerte sich der Abstand zwischen diesem Geldmarktzins und dem entsprechenden unbesi-
cherten EURIBOR-Satz im selben Zeitraum um etwa 4 Basispunkte auf rund 37 Basispunkte.

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im Marz, Juni,
September und Dezember 2011 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 12. Januar auf 1,08 %,
1,22 %, 1,36 % bzw. 1,52 %. Gegeniiber dem Stand vom 1. Dezember 2010 sind die ersten beiden
Kontrakte somit um rund 7 bzw. 2 Basispunkte gefallen und die letzten beiden um 3 bzw. 7 Basis-
punkte gestiegen. Hieraus ergab sich eine Versteilung der Terminzinskurve.

Die Entwicklung des EONIA wihrend der zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres, die
am 8. Dezember begonnen hatte, verlief &hnlich wie in den beiden Perioden zuvor: Zunichst hielt sich
der EONIA auf einem héheren Niveau, bevor er gegen Ende allméhlich zuriickging. Dieses Verlaufs-
muster wird von dem Wunsch der Marktteilnehmer nach Frontloading getragen und wurde seit dem
zweiten langerfristigen Refinanzierungsgeschift (LRG) mit einjahriger Laufzeit und Félligkeit Ende
September 2010 offenkundiger, da sich die Uberschussliquiditit verringert hatte. So stieg der EONIA
von 0,47 % am 1. Dezember 2010 auf 0,74 % zu
Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode am
8. Dezember, bevor er allméhlich nachgab und

(in % p. a.; Tageswerte) sich am 12. Januar (in der am 18. Januar enden-
= Festzinssatz bf;i den den Erfiillungsperiode) auf 0,38 % belief. Am
,,,,, gﬁgg:sg?;nz'emngsgmhéﬂen 31. Dezember wurde diese Entwicklung durch
==== Tagesgeldsatz (EONIA) einen voriibergehenden Sprung auf 0,82 % unter-
— Spitzenrefinanzierungssatz brochen, der einem Jahresultimoeffekt zuzu-

5 25 schreiben war (siche Abbildung 12).

In den Hauptrefinanzierungsgeschéften vom 7.,
14.,21. und 28. Dezember 2010 sowie vom 4. und
11. Januar 2011 teilte die EZB 197,3 Mrd €,
15 1,5 187,8 Mrd €, 193,5 Mrd €, 227,9 Mrd €,
195,7 Mrd € bzw. 180,1 Mrd € zu. Dariiber hinaus
fithrte sie im Dezember zwei LRGs als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durch: am 7. Dezember
i ein Refinanzierungsgeschaft mit einer Sonderlauf-

05 it ! l E i LT i mouLh E: 05 zeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem
DAobabla RIS R RAAST 68,1 Mrd € zugeteilt wurden, und am 22. Dezem-
.................................................... ber ein dreimonatiges LRG, bei dem 149,5 Mrd €

0.0 bereitgestellt wurden. Zusitzlich wickelte die EZB
am 22. Dezember eine Feinsteuerungsoperation in
Form eines 13-tigigen Uberbriickungstenders ab,
bei der sich die zugeteilte Summe auf 20,6 Mrd €

2,0 2,0

0,0 .
Jan.  Miérz Mai Juli Sept.  Nov. Jan.

Quellen: EZB und Reuters.
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belief. Zudem tdtigte sie am 7., 14., 21. und 28. Dezember sowie am 4. und 11. Januar jeweils ein ein-
wochiges liquiditatsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 %.
Bei der letztgenannten Operation schopfte sie 74 Mrd € ab, was dem Wert der bis einschlieBlich 7. Januar
getitigten Kdufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte entspricht.

Im Einklang mit dem im Verlauf der jiingsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode leicht gestiegenen
Liquiditatsiiberschuss erhdhte sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét
im Zeitraum vom 8. Dezember 2010 bis zum 12. Januar 2011 auf 61,6 Mrd €, verglichen mit
44,7 Mrd € in der vorangegangenen Erfiillungsperiode.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Angesichts positiver Wirtschaftsdaten und der Ankiindigung politischer Mafinahmen in den Verei-
nigten Staaten erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-
Wéhrungsgebiet und in den USA im Verlauf des Monats Dezember 2010 und Anfang Januar 2011.
Die Renditeabstinde zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Euro-Linder verringerten sich in
allen Mitgliedstaaten des Euroraums aufser Griechenland geringfiigig. Die Spannungen an den
Staatsanleihemdrkten des Eurogebiets blieben jedoch im Dezember hoch und waren nicht nur auf
Griechenland, Irland und Portugal beschrdnkt. Die Daten zu den langfristigen Breakeven-Infla-
tionsraten im Dezember deuten auf einen leichten Anstieg der lingerfristigen Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer sowie der damit verbundenen Prdmien hin. Die implizite Volatilitit an den
Anleihemdrkten blieb auf beiden Seiten des Atlantiks etwas erhoht.

Im Euro-Wéhrungsgebiet legten die Renditen
langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating
gegeniiber Ende November um 30 Basispunkte
zu und lagen am 12. Januar 2011 bei 3,3 %); sie

setzten somit ihren seit September 2010 beob-  (in % p. a; Tageswerte)

achteten Aufwiértstrend fort. In den Vereinigten ——  Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
. . . P o seees Vereinigte Staaten (linke Skala)

Staa.ten st'legen die Repdlten langfrlstlge'r Staats “-- Japan (rechte Skala)

anleihen im selben Zeitraum um 60 Basispunkte

4,1 2,6

auf zuletzt 3,4 % (siche Abbildung 13). Folglich
kehrte sich der Abstand zwischen den Nominal-
zinsen zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA
und im Euroraum ins Positive. Er stieg von
-20 Basispunkten Ende November auf rund
10 Basispunkte am 12. Januar. In Japan blieben
die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen weitge-
hend unverindert und beliefen sich zu diesem
Zeitpunkt auf 1,2 %. Die implizite Volatilitét
war jedoch an beiden Mirkten nach wie vor
deutlich hoher als gegen Ende 2009 und befand

. . . . . 2,1 : T 0,6
s1.ch auf einem Niveau, das mit den Wahrend der b Miz  Mai  Jii | Set  Nov. Jim
Finanzmarktturbulenzen Anfang Mai 2010 beob- 2010 2011
achteten Werten vergleichbar war. Weitere

.. K . Quellen: Bloomberg und Reuters.
Spannungsmdlkatoren an den Anlelhemarkten, Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich

. . . . . auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.
wie beispielsweise Schitzungen der in grofivolu-
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migen und sicheren Anleihen des Euroraums eingepreisten Liquiditdtspramien, deuten darauf hin,
dass die Nachfrage nach sicheren und liquiden Anleihen im Dezember zunahm, jedoch unter den
wihrend der Flucht in die Liquiditdt im Mai 2010 beobachteten Werten blieb.

Die Entwicklung der Renditen langfristiger Anleihen im Eurogebiet mit AAA-Rating war in erster
Linie von positiven gesamtwirtschaftlichen Datenverdffentlichungen bestimmt. Diese zeigen, dass
die Erholung im Euroraum konstant anhélt. In den Vereinigten Staaten war die Verdffentlichung
wirtschaftlicher Daten von geringerer Bedeutung fiir den Markt. Getragen wurde die Renditeent-
wicklung hier in erster Linie von der Ankiindigung einer Reihe politischer Mafnahmen. So bestan-
den die von der Exekutive unter der Regie von Priasident Obama Anfang Dezember vorgelegten
Steuerpldne vor allem in einer Verldngerung der wihrend der Regierungszeit von Préasident Bush
eingefiihrten Steuererleichterungen und einem Ausbau der Arbeitslosenunterstiitzung. Den Erwar-
tungen zufolge werden sich solche politischen Maflnahmen positiv auf die Konjunktur auswirken,
die Renditesteigerungen konnten jedoch auch auf eine Verschlechterung der langfristigen Aussich-
ten fiir die Verschuldung in den USA zuriickzufiihren sein.

Im Dezember und Anfang Januar verkleinerte sich der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen Staats-
anleihen in allen Euro-Landern aufler Griechenland und entsprechenden deutschen Schuldtiteln leicht.
Die Spannungen an den Staatsanleihemérkten des Eurogebiets blieben jedoch im Dezember hoch und
waren wie bereits im November nicht nur auf Griechenland, Irland und Portugal beschrankt. Auch in
anderen Euro-Landern wie Spanien, Italien und Belgien waren Verwerfungen zu beobachten. Grund
fiir die geringfiigig niedrigeren Spreads ist den Marktteilnehmern zufolge die erhdhte Aktivitdt im
Zusammenhang mit dem Programm fiir die Wertpapiermérkte der EZB. Die Daten von den Mérkten
fiir Credit Default Swaps (CDSs) deuteten nach wie vor auf Spannungen an den Staatsanleihemérk-
ten im Eurogebiet hin. Aus diesem Grund notie-
ren die CDSs des Euroraums derzeit 20 Basis-
punkte iiber dem durchschnittlichen CDS der
EU-Mitgliedstaaten in Osteuropa.

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt) . .
Nach der Ankiindigung des Hilfspakets fiir Irland

=== Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

Anleihen in fiinf Jahren und der Einigung tiber die Errichtung eines dau-

""" I R S erhaften europdischen Stabilititsmechanismus
==== Zehnjihriger Kassazins inflationsindexierter Ende November verkleinerten sich die Rendite-
Anleihen abstinde zehnjihriger Staatsanleihen der Euro-

50 30 Lénder gegeniiber Deutschland geringfligig. Die-
25 25 ser Riickgang blieb trotz der Herabstufung der
Bonitit Irlands Anfang Dezember bestehen, was

20 20 die Vermutung nahelegt, dass die Herabstufung
| g s bereits in den Renditeg der langfristigen An.lei—
o v L . e hen Irlands eingepreist war. In der zweiten

1.0 b A Il N . i 1,0 Dezemberhilfte riickten die Verlautbarung, dass

Portugals Rating einer Uberpriifung unterzogen

0.5 05 werde, sowie die Veroffentlichung eines IWF-
20 Toernees | ] 0.0 Berichts, der nicht nur die Erfiillung der in Irland

zur Riickfiihrung des Defizits gesetzten Ziele in
0.5 —-0,5 Zweifel zog, sondern auch das betréchtliche

:
Jan. Miérz  Mai Juli Sept.  Nowv. Jan. .. . .
2010 P 2011 Risiko von Ansteckungseffekten fiir andere Lan-

der vermerkte, in den Fokus der Marktteilneh-

uellen: Reuters und EZB-Berechnungen. . .
e ¢ mer. Der Anfang Dezember verzeichnete Riick-
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gang des Renditeabstands zehnjdhriger Anleihen
wurde folglich fast génzlich aufgezehrt. Anfang
Januar verringerten sich die Renditeabstinde der
Staatsanleihen gegeniiber Deutschland nach
Marktberichten, dass das Eurosystem den Kauf
von Papieren an diesen Mirkten aktiv verfolgte.

Die Renditen zehnjédhriger inflationsindexierter
Staatsanleihen des Eurogebiets blieben im
Dezember weitgehend unverdndert, wéhrend die
realen Renditen entsprechender Titel mit fiinfjah-
riger Laufzeit um 10 Basispunkte nachgaben
(siche Abbildung 14). Am 12. Januar beliefen
sich die realen Kassazinsen fiinf- und zehnjahri-
ger Anleihen auf 0,3 % bzw. 1,4 %. Nach histo-
risch niedrigen Stinden gegen Ende des dritten
Quartals 2010 folgten die realen Renditen im
Euroraum einem steten Aufwartstrend, getragen
von groflenteils positiveren Wirtschaftsdaten fiir
das vierte Quartal 2010.

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

= Fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren

""" Fiinfjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
==== Zchnjihrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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2,5 2,5
2,0 Ls; ] 2,0
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Im Berichtszeitraum erhéhten sich die impliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten (fiinfjahrige
Terminrate in fiinf Jahren) im Eurogebiet um rund 20 Basispunkte auf 2,2 % am 12. Januar (siche
Abbildung 15). Dies deutet auf eine leichte Zunahme der lédngerfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer sowie der damit verbundenen Pramien hin.

Die Dynamik der Zinsstruktur kurzfristiger Ter-
minzinssidtze im Euroraum veranschaulicht, wie
sich die generelle Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in Verdnderungen der Zinserwar-
tungen (und der damit verbundenen Risikopra-
mien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte auf-
gliedern ldsst (siche Abbildung 16). Der Anstieg
der langfristigen Anleiherenditen gegeniiber
ihrem Stand von Ende November, der hochst-
wabhrscheinlich der sich authellenden Wirtschafts-
lage geschuldet ist, hat dazu gefiihrt, dass sich die
Zinsstruktur der kurzfristigen Terminzinssdtze im
Bereich der Laufzeiten von mehr als drei Jahren
um 50 Basispunkte nach oben verlagert hat.

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen weiteten sich im Dezember und
Anfang Januar fiir Schuldtitel sowohl nichtfinanzi-
eller als auch finanzieller Kapitalgesellschaften der
meisten Ratingklassen etwas aus. Der Anstieg war
bei Papieren mit BBB-Rating, die von finanziellen
Kapitalgesellschaften begeben worden waren, am
groften. Auf Ebene des Euroraums blieben die

(in % p. a.; Tageswerte)

= 12. Januar 2011
e+ 30. November 2010
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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 Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.
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aktuellen Renditeaufschlage deutlich unter den im Mai 2010 verzeichneten Hochststanden und waren
geringfligig niedriger als Anfang 2010. Die Emissionstétigkeit finanzieller wie auch nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften entwickelte sich im Eurogebiet auch im Dezember dynamisch. Die Zinsaufschlége fiir
Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften aus Griechenland, Irland und Portugal bewegen sich jedoch
gegenwirtig auf einem Niveau, das merklich tiber den wahrend der Verwerfungen Anfang Mai 2010
beobachteten Werten liegt. Die Emissionsaktivitét in diesen Landern bleibt verhalten.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stiegen im November 2010 —
im Einklang mit der Entwicklung der Marktzinsen — sowohl im kurz- als auch im langfristigen
Bereich insgesamt weiter an. Was die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte betrifft, so lief3
sich bei den kurzen Laufzeiten gréfStenteils eine leichte Erhohung beobachten, wohingegen die Zins-

sdtze fiir langfristige Kredite weitgehend unverdndert blieben.

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

= 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
Kapitalgesellschaften

—— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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Quelle: EZB. .

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstédndig mit dlteren Daten vergleichbar.
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Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater
Haushalte wie auch nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften entwickelten sich im November 2010
groftenteils relativ stabil. Bei den Zinsen fiir kurz-
fristige Kredite an private Haushalte und nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften war zumeist eine
leichte Zunahme zu verzeichnen (siche Abbildung
17). So erhdhte sich die Verzinsung kurzfristiger
Wohnungsbaukredite geringfligig auf 2,8 %, wih-
rend die volatileren Zinsen fiir Konsumentenkredi-
te stabil bei rund 5,4 % lagen. Die Durchschnitts-
siitze fiir Uberziehungskredite an private Haushalte
gingen hingegen leicht auf 8,6 % zurtick. Was die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so
stiegen die kurzfristigen Bankzinsen sowohl fiir
kleine Darlehen (d. h. Kredite bis zu 1 Mio €) als
auch fiir GroBkredite (d. h. Kredite von mehr als
1 Mio €) um jeweils rund 10 Basispunkte auf
3,5 % bzw. 2,4 %. Die Zinsen fiir Uberziehungs-
kredite bliecben mit 3,8 % weitgehend unveréndert.
Da der EURIBOR im November 2010 geringfii-
gig (um 4 Basispunkte) anzog, blieb der Abstand
der kurzfristigen MFI-Zinssitze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte gegeniiber dem
Dreimonats-Geldmarktsatz stabil, wihrend sich
die Differenz bei den entsprechenden Zinsen fiir
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften etwas erhohte (siche Abbildung 18).

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt
sich, dass die kurzfristigen Zinssétze sowohl fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte als



(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung
oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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Anmerkung: Die Absténde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der

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

= Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

====Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit anfénglicher Zinsbindung
von mehr als 5 Jahren

—— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren

~~~~~ Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen
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Quelle: EZB. N

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstindig mit élteren Daten vergleichbar.

Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir
den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht vollstédndig mit
dlteren Daten vergleichbar.

auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von Ende September 2008 (also unmittel-
bar vor Beginn der geldpolitischen Lockerung im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers) bis
Ende November 2010 um 300 bzw. 320 Basispunkte sanken. Dem stand ein Riickgang des Drei-
monats-EURIBOR um 400 Basispunkte gegeniiber, was auf eine deutliche Anpassung der Zinsen
im Kreditgeschift der Banken an die Marktzinsen hindeutet. Die in den letzten Monaten beobach-
tete allgemeine Aufwértstendenz der Zinsen fiir kurzfristige Kredite an private Haushalte und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften ist womdoglich ein Hinweis darauf, dass die allméhliche Weitergabe
vergangener EZB-Leitzinssenkungen zum Abschluss gekommen ist.

Was die langeren Laufzeiten betrifft, so waren die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater Haus-
halte wie auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften riickldufig. Die Zinssétze fiir langerfristige Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hingegen stiegen weiter an, wahrend die Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte weitgehend stabil blieben (siche Abbildung 19). So lagen die
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als
fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren mit 3,8 % im Grof3en und Ganzen unveridndert nahe ihren histori-
schen Tiefstdnden. Fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohten sich die Durchschnittssétze fiir
kleine Kredite mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren
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sowie fiir entsprechende Ausleihungen mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
leicht auf 4,3 % bzw. 3,8 %. Die Zinsen fiir GroBkredite stiegen sowohl bei mittlerer als auch bei lan-
ger Zinsbindung um jeweils rund 10 Basispunkte und betrugen im Schnitt 3,0 % bzw. 3,6 %.

Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so hat sich die Anpassung der Bankzinsen
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit September 2008
mehr oder weniger parallel zum Riickgang der Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating vollzogen. Die Zinssitze fiir langfristige Ausleihungen an private Haushalte gaben im selben
Zeitraum weniger stark nach. Darin kommt zum Ausdruck, dass die Zinsweitergabe an private Haus-
halte unvollstdndiger und schleppender verlauft. In den letzten Monaten sind die langerfristigen Zin-
sen fiir Kredite an private Haushalte weiter gesunken, und ihr Abstand zu den Renditen langfristiger
Staatsanleihen mit AAA-Rating verringert sich seit August. Im Gegensatz dazu folgten die Zinssétze
fiir langfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in jlingster Zeit einem Aufwaérts-
trend, sodass sich ihre Differenz gegeniiber den Renditen langfristiger Staatsanleihen vergroBerte.

Da die Einlagenzinsen weitgehend unverdndert blieben und die iiberwiegende Mehrzahl der Bank-
kreditzinsen leicht zulegte, weitete sich der Abstand zwischen Kredit- und Einlagenzinsen im Neu-
geschift im November 2010 geringfiigig aus. Bei den Besténden stabilisierte sich die durchschnitt-
liche Differenz in den letzten Monaten und lag in etwa auf dem im entsprechenden Zeitraum des
Jahres 2009 verzeichneten Niveau, nachdem sie im Vergleich zum Stand Anfang 2010 bereits all-
maéhlich zuriickgegangen war. VerhiltnismiBig stabile Zinsspannen werden einen positiven Beitrag
zum Nettozinsergebnis und zur Ertragslage der Banken im Euroraum leisten.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende November 2010 bis Anfang Januar 2011 legten die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten um 8,0 % bzw. 8,3 % zu. Diese Kursgewinne wurden von iiberwiegend positiven
Wirtschaftsdaten beiderseits des Atlantiks getragen. Zugleich schwdchte sich die an der impliziten Volati-
litiit gemessene Aktienmarktunsicherheit im Allgemeinen nur leicht ab. Die borsennotierten Unternehmen
im Eurogebiet verzeichneten tiber alle Sektoren gleichermafien hinweg ein krdftiges Gewinnwachstum.

Im Dezember 2010 und Anfang Januar 2011 zogen die Aktienkurse weltweit deutlich an. Im Euro-
raum erhohten sie sich von Ende November 2010 bis zum 12. Januar 2011 gemessen am marktbrei-
ten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 8,0 %, wihrend der Standard-&-Poor’s-500-Index in den
Vereinigten Staaten um 8,3 % zulegte (siche Abbildung 20). In Japan wiesen die Kurse gemessen
am Nikkei 225 im selben Zeitraum ein Plus von 3,8 % auf.

Die Entwicklung an den Aktienmérkten im Eurogebiet wurde einerseits von insgesamt positiven Wirt-
schaftsdaten und besser als erwartet ausfallenden Gewinnmeldungen, andererseits aber auch von den
Spannungen an den Staatsanleihemérkten des Euroraums bestimmt, die im Dezember nach wie vor sehr
ausgeprigt und dhnlich stark waren wie Anfang Mai 2010. Anders als damals fiihrten die zuletzt
wieder zunehmenden Spannungen an den Mérkten fiir Staatsanleihen diesmal nicht zu einer ausgeprag-
ten Flucht der Anleger in liquidere Anlageformen. Dies lasst darauf schliefen, dass sich die Bedenken
beziiglich der Konjunkturaussichten im Euro-Wahrungsgebiet weitgehend aufgeldst haben.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Aktienmarktunsicherheit, die infolge der verschérften
Spannungen an den Staatsanleihemérkten einiger Euro-Lander im November 2010 auf einem hohen
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Niveau gelegen hatte, schwéchte sich im Dezem-
ber sowohl im Eurogebiet als auch in den Verei-
nigten Staaten zumeist ab, stieg Ende Dezember ~ (Index: 1. Januar 2010 = 100; Tageswerte)

hingegen wieder leicht an. Dennoch lag die =  Euro-Wihrungsgebict

Aktienkursvolatilitit am Ende des Berichtszeit- o };;r:;“igte Staaten

raums im Euro-Wahrungsgebiet 6 Prozentpunkte s s
und in den Vereinigten Staaten 4 Prozentpunkte R
niedriger (siche Abbildung 21). Obwohl sichdie | o i .:"" i

Spannungen an den Staatsanleihemarkten in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres wieder s
verschérften, liegt die Volatilitit an den Aktien-
maérkten nach wie vor deutlich unter dem Niveau 100
vom Mai 2010.

105

100

95 95

Die Aktienindizes im Euroraum zogen im

Dezember iiber alle Sektoren hinweg an. Die 90 90

Kurse der Finanzwerte stiegen um 7,2 % und gli-

chen so den vor einigen Monaten verzeichneten 85 85

Riickgang teilweise wieder aus. Die Notierungen

nichtfinanzieller Unternehmen des Eurogebiets 80 : - r 80
. . . Jan. Mirz  Mai Juli Sept.  Nov. Jan.

setzten indessen den positiven Trend, der iiber 2010 2011

weite Strecken der zweiten Jahreshilfte 2010 zu Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

beobachten war, fort. Die Aktienkurse entwickel- Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

. R . . Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
ten sich im Dezember in allen Euro-Lindern Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

positiv, wenngleich die Kursgewinne in Grie-
chenland und Irland aufgrund der nach wie vor
sehr angespannten Lage an den Staatsanleihe-
markten geringer ausfielen. Auch in den Verei-

nigten Staaten war die Situation an den Aktien- (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
maérkten fiir alle Sektoren erfreulich. ——  Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
. . v 11 . ==== Japan

Die Entwicklung der tatsdchlichen wie auch der 20 20
erwarteten Gewinne vermittelte insgesamt ein
positives Bild von der Ertragslage borsennotierter 35 35
Unternehmen im Euroraum. Der tatséchliche jahr- 20 3 20
liche Gewinn pro Aktie der im Dow Jones Euro i
STOXX enthaltenen Unternechmen wies im 25 i 25
Dezember ein Wachstum von 35 % auf (nach 31 % " i "
im November). Fiir das auf Jahresfrist erwartete . H
Gewinnwachstum pro Aktie wird mit 16 % eben- 15 15
falls ein relativ solider Wert angesetzt. Eine Auf-

) . . 10 ; — 10
schliisselung nach Sektoren zeigt, dass beim i, Wi M b Ses Mo
Gewinn pro Aktie sowohl im Finanzsektor als auch 2010 2011

in der Industrie im Dezember mit rund 30 % ein  Quelle: Bloomberg.

) Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
kraftlges Jahreswachstum verbucht wurde. Insge- dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse

samt verzeichneten die Gewinne im Dezember ein in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.

robustes Wachstum. ["Jberdies wurden gerlngﬁlglg Die implizite Volatilitéit bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs-

hohere Gewinne ausgewiesen, als von den Markt- gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
. Nikkei 225 fiir Japan.
teilnehmern erwartet worden war.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der von Eurostat veréffentlichten Vorausschitzung zufolge erhohte sich die jihrliche am HVPI
gemessene Inflationsrate des Euro-Wihrungsgebiets im Dezember 2010 auf 2,2 %, nachdem sie in
den beiden vorangegangenen Monaten bei 1,9 % gelegen hatte. Dieser Anstieg fiel damit etwas
hoher als erwartet aus und ist vornehmlich eine Folge der Energieverteuerung. Mit Blick auf die
kommenden Monate kénnten die Inflationsraten nach dem HVPI voriibergehend weiter steigen. Vor
allem aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung diirfien sie weiterhin bei knapp iiber 2 % liegen, sich
gegen Jahresende aber wieder abschwdchen. Die Preise diirften sich tiber die geldpolitisch rele-
vante Frist nach wie vor im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln, aber eine sehr genaue Beobach-
tung der Preisentwicklung ist geboten. Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen, kénnten sich aber nach oben verlagern.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschiatzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate des Euro-Wéhrungsgebiets im Dezember 2010 auf 2,2 %, nachdem sie in
den beiden vorangegangenen Monaten bei 1,9 % gelegen hatte (siche Tabelle 5). Fiir Dezember liegt
zwar noch keine offizielle Schéitzung zur Aufgliederung der HVPI-Inflation vor, aber anscheinend
war der Preisanstieg hauptséchlich auf die Energiekomponente zuriickzufiihren. Die Olpreise, die in
den Vormonaten bei rund 60 € gelegen hatten, kletterten im Dezember auf 70 € je Barrel.

Im November, dem letzten Monat, fiir den offizielle aufgeschliisselte Daten verfligbar sind, blieb die
Vorjahrsrate der HVPI-Gesamtinflation mit 1,9 % im Vergleich zum Oktober unveréndert (siche
Abbildung 22). Die im November verzeichnete Stabilitdt der HVPI-Gesamtinflationsrate war auf
eine niedrigere Jahreséinderungsrate der Energickomponente und eine leicht beschleunigte Verteue-
rung der iibrigen Komponenten zuriickzufiihren; eine Ausnahme bildeten die Dienstleistungspreise.

Die Jahresdnderungsrate der Energiepreise war im November riicklaufig, was zum Teil durch im
Vorjahrsvergleich gesunkene Preise fiir Kraft- und Fliissigbrennstoffe bedingt war. Ausschlagge-
bend hierfiir war ein abwirtsgerichteter Basiseffekt, der den durch die hdheren Olpreise hervorgeru-
fenen Anstieg der Energiepreise um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat mehr als ausglich.

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

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 0,3 . 1,7 1,6 1,8 1,9 1,9 2,2
Energie -8,1 . 8,1 6,1 7,7 8,5 79
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,2 . 1,9 2,4 2,5 2,4 2,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 . 0,9 1,0 1,0 1,2 1,3
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 . 0,5 0,4 0,6 0,7 0,8
Dienstleistungen 2,0 . 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -5,1 . 4,0 3,6 43 4.4 4,5 .
Olpreise (in €/Barrel) 44,6 60,7 58,9 59,9 59,8 60,2 63,1 69,6
Rohstoffpreise ohne Energie -18,5 44,6 52,5 47,6 54,7 47,5 48,1 49,4

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 Dezember 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)

HVPI insgesamt ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
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==== Energie (rechte Skala) ..o Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
====Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Die Jahreswachstumsrate der Nahrungsmittelpreise insgesamt (einschlieSlich Alkohol und Tabak-
waren) nahm erneut leicht zu und lag im November mit 1,8 % geringfiigig {iber ihrem Vormonats-
stand. Aufgeschliisselt nach Teilkomponenten stieg die Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel auf 2,7 % nach rund 2,4 % in den vorangegangenen Monaten, was hauptsachlich
der Verteuerung von Fleisch und Gemiise zuzuschreiben war. Somit wurde fiir die unverarbeite-
ten Nahrungsmittel die hochste jdhrliche Teuerungsrate seit Mérz 2009 verzeichnet. Die Jahres-
dnderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel setzte ihre Aufwirtsbewegung fort und
lag bei 1,3 %. Dieser Anstieg ldsst sich teilweise durch das starke Anziehen der Preise fiir Tabak-
waren in diesem Zeitraum erkléren, das seinerseits auf Erhohungen der Tabaksteuer in einigen
Euro-Lindern zuriickzufiihren ist. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel ohne Tabakwaren, die am stérksten von Preisschwankungen bei Nahrungsmittel-
rohstoffen betroffen sein diirfte, belief sich im November auf 0,4 % und lag damit deutlich unter
dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt von 1,8 %. Bislang scheinen also die gestiegenen Preise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe (siche Kasten 1) kaum auf die Verbraucherpreise im Euroraum durch-
gewirkt zu haben.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im November mit 1,1 % gegeniiber dem Vor-
monat unverdndert. Betrachtet man die Entwicklung der beiden Komponenten, die den HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie ausmachen, so stieg die Jahresédnderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie noch einmal leicht auf 0,8 % und damit auf den hochsten
Stand seit Juni 2009. Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung in Deutschland, wo sich die
Industrieerzeugnisse ohne Energie im November vor allem infolge kréaftigerer Preiserh6hungen
bei Bekleidung deutlich verteuerten. Die Preise fiir Dienstleistungen sanken hingegen gering-
fligig, aber die entsprechende Inflationsrate lag — wie fast im gesamten Jahr 2010 — weiterhin
zwischen 1,3 % und 1,4 %.
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Kasten 4 zeigt die Inflationsunterschiede im Euro-Wiahrungsgebiet seit Einfithrung des Euro. Es
wird erortert, von welchen Faktoren diese Unterschiede hauptséchlich bestimmt werden und welche
Herausforderungen fiir die Zukunft sich daraus ergeben.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER INFLATIONSUNTERSCHIEDE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Nachdem sich die Inflationsunterschiede im Vorfeld der 1999 erfolgten Einfiihrung der dritten
Stufe der WWU drastisch und rapide verringert hatten, wurden in den zuriickliegenden zehn
Jahren zwischen den einzelnen Euro-Landern relativ groB3e Inflationsdifferenzen gemessen, die
jedoch nicht signifikant hoher waren als jene in anderen Wahrungsunionen. Bei der Durchfiih-
rung der Geldpolitik ist es fiir die EZB wichtig, regionalen und sektoralen Informationen iiber
Art und Ursache wirtschaftlicher Schocks Rechnung zu tragen und auch die Bestimmungs-
griinde fiir Inflationsdifferenziale laufend zu beobachten und zu verstehen, obschon sie ihre
Politik im Hinblick auf die Gewéhrleistung von Preisstabilitdt im Wéhrungsraum insgesamt

Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %; 1999-2010)

Euro- BE DE 1E GR ES FR IT CY
raum

1999 1,1 1,1 0,6 2,5 21 2,2 0,6 1,7 1,1
2000 2,1 2,7 1,4 53 29 35 1,8 2,6 49
2001 2,3 2,4 1,9 4,0 3,7 2,8 1,8 2,3 2,0
2002 2,2 1,6 1,4 4,7 39 3,6 1,9 2,6 28
2003 2,1 1,5 1,0 4,0 3.4 3,1 2,2 2,8 4,0
2004 2,1 1,9 1,8 2,3 3,0 3,1 2,3 2,3 1,9
2005 2,2 2,5 1,9 2,2 3,5 34 1,9 2,2 2,0
2006 2,2 2,3 1,8 2,7 33 3,6 1,9 2,2 2,2
2007 2,1 1,8 2,3 2,9 3,0 2,8 1,6 2,0 2,2
2008 33 4,5 2,8 3,1 4,2 4,1 32 35 4.4
2009 0,3 0,0 0,2 -1,7 1,3 -0,2 0,1 0,8 0,2
2010 1,5 2,2 1,1 -1,7 4,7 1,7 1,7 1,6 2,6
Durchschnitt 2,0 2,0 1,5 2,5 34 2,8 1,7 2,2 2.4
LU MT NL AT PT SI SK FI | Standard-
abwei-
chung
1999 1,0 2,3 2,0 0,5 27 6,1 104 1,3 0,7
2000 3.8 3,0 2,3 2,0 2,8 89 12,2 2,9 1,1
2001 2,4 25 5,1 2,3 4,4 8,6 7,2 2,7 1,1
2002 2,1 2,6 39 1,7 3,7 7.5 35 2,0 1,1
2003 2,5 L9 2,2 1,3 33 57 84 1,3 1,0
2004 3,2 2,7 1,4 2,0 2,5 37 7.5 0,1 0,8
2005 3.8 2,5 1,5 2,1 2,1 2,5 2,8 0,8 0,9
2006 3,0 2,6 1,7 1,7 3,0 2,5 4,3 1,3 0,7
2007 2,7 0,7 1,6 2,2 2,4 3.8 19 1,6 0,7
2008 4,1 4,7 2,2 32 2,7 55 3,9 39 0,9
2009 0,0 1,8 1,0 0,4 -0,9 0,9 0,9 1,6 0,9
2010 2,8 1,9 0,8 1,6 1,3 2,1 0,6 1,6 1,3

Durchschnitt 2,6 2,8 2,1 iy 7S 3511 0,8 1,8

Anmerkung: Die Standardabweichung wird berechnet als ungewichtete Standardabweichung der jéhrlichen Inflationsraten der Euro-Lénder.
Fiir 2010 basieren die Berechnungen auf den bis November vorliegenden Daten. Bei den kursiv gedruckten Werten handelt es sich um
Angaben fiir die Jahre vor dem Beitritt des Landes zum Euro-Wahrungsgebiet. Die Durchschnittswerte werden fiir den Zeitraum seit
Beitritt des Landes zum Euro-Wihrungsgebiet berechnet.
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definiert. Im vorliegenden Kasten werden die
wesentlichen Bestimmungsgrofien der Infla-
tionsunterschiede im Euro-Wihrungsgebiet
seit Einfiihrung des Euro betrachtet, und es
wird dargestellt, welche Herausforderungen
sich daraus fiir die Zukunft ergeben.

Die Tabelle weist die in den Landern des
Euroraums seit 1999 verzeichneten jahrlichen
Inflationsraten aus. Diesbeziiglich lassen sich
im Wesentlichen drei Beobachtungen festhal-
ten. Erstens lag die Inflationsrate im Euro-
gebiet mit 1,97 % im Durchschnitt des
Betrachtungszeitraums sehr nahe am Ziel der
EZB, die Teuerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Zweitens waren die Infla-
tionsraten in einigen Landern fast durchgén-
gig hoher als im Durchschnitt des Euroraums,
wihrend sich in anderen Landern die Inflation
iiber eine ldngere Zeit hinweg unterdurch-
schnittlich entwickelte. Drittens haben sich
die Inflationsunterschiede seit 2010 merklich
vergroBert, was hauptsidchlich die Folge der
ergriffenen Maflnahmen zur Wiederherstel-
lung ihrer Wettbewerbsfahigkeit und zur Kon-
solidierung ihrer 6ffentlichen Haushalte ist.
Beispielsweise haben die Lohnkiirzungen und
Erhohungen indirekter Steuern in einigen
Euro-Liandern dazu gefiihrt, dass die Infla-
tionsraten dort betridchtlich von dem Durch-
schnitt des Eurogebiets abweichen.!

Theoretisch konnen fiir das Inflationsgefille im
zurlickliegenden Zehnjahreszeitraum verschie-
dene Faktoren verantwortlich sein, wozu auch
die Preiskonvergenz infolge des wirtschaftli-
chen Aufholprozesses in einigen Staaten und
divergierende Konjunkturzyklen in den einzel-
nen Léndern gehoren. Der Zusammenhang
zwischen diesen Faktoren und den in den Euro-
Landern von 1999 bis 2009 verzeichneten jéhr-
lichen Inflationsraten wird in Grafik a) und b)
der Abbildung verdeutlicht.

a)

x-Achse: BIP pro Kopf "
y-Achse: Inflation?

6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 20
0,0 0,0
22,0 , ; T I -2,0
75 90 105 120 135 150
b)

x-Achse: Produktionsliicke®
y-Achse: Inflation®

6,0 6,0
40 40
2,0 2,0
0,0 0,0
2,0 | | | | 2,0
8,0 50 2,0 1,0 4,0
c)

x-Achse: Giitermarktregulierung®
y-Achse: Inflation®

6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 //_ 2,0
0,0 0,0
-2,0 ; i 1 1 -2,0
0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Quellen: AMECO-Datenbank, Eurostat, OECD, World Develop-
ment Indicators der Weltbank; P. Conway, V. Janod und
G. Nicoletti (2005) sowie EZB-Berechnungen.

1) BIP pro Kopf in Kaufkraftstandards, bezogen auf den Durch-
schnitt der EU 27.

2) Jéhrliche HVPI-Inflation der Euro-Lénder, ohne Inflationsbei-
trage der indirekten Steuern und administrierten Preise, in Pro-
zent pro Jahr.

3) Die Produktionsliicke wird definiert als Quotient aus tatsichli-
chem BIP und potenziellem BIP. Das potenzielle BIP berechnet
sich anhand einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, die Arbeit,
Kapital und totale Faktorproduktivitit beriicksichtigt.

4) Zusammenfassender Indikator auf einer Skala von 0 (geringste
Beschriankungen) bis 6 (stirkste Beschréankungen).
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1 In diesem Zusammenhang ist die hohe Korrelation der Entwicklung des HVPI und der Lohnstiickkosten in den einzelnen Landern
bemerkenswert.
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Was die Preiskonvergenz infolge des wirtschaftlichen Aufholprozesses betriftt, so lasst die Wirt-
schaftstheorie den Schluss zu, dass das durchschnittliche Preisniveau eines Landes tendenziell mit
dem dort vorherrschenden Stand der wirtschaftlichen Entwicklung korreliert: Die Preise fiir han-
delbare und nicht handelbare Giiter und Dienstleistungen sind in Landern mit geringerem Pro-
Kopf-BIP tendenziell niedriger als in Lindern mit hoherem Pro-Kopf-BIP und umgekehrt. Da sich
das Einkommen in den drmeren Léndern dem Einkommen in den wohlhabenderen Léndern anné-
hert, diirfte es in den im Aufholprozess befindlichen Landern zu stirkeren Preisanstiegen kommen.
Grafik a) der Abbildung weist auf einen negativen Zusammenhang zwischen den Inflationsraten
der Euro-Léander und ihrem Pro-Kopf-Einkommen hin. Dieser Zusammenhang scheint allerdings
eher schwach ausgeprigt zu sein, was darauf schlieBen ldsst, dass sich Inflationsdifferenzen im
Eurogebiet nur in geringem Maf3e durch Autholphdnomene erkldren lassen.

Unter Beriicksichtigung der in den einzelnen Landern unterschiedlichen konjunkturellen Aus-
gangslage lasst sich ein Grofteil der Preisentwicklung und der Inflationsunterschiede im Euro-
raum bekanntermaBlen den Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zuschreiben.?
Der aus Nachfrageschwankungen erwachsende Inflationsdruck hingt tiblicherweise mit der
Produktionsliicke zusammen, die als Abweichung der tatsdchlichen Produktion von ihrem Gleich-
gewichtsniveau definiert wird. Der Zusammenhang zwischen Produktionsliicke und Inflationsent-
wicklung wird hdufig in Form der Phillips-Kurve dargestellt. Grafik b) der Abbildung zeigt die
Produktionsliicke in Prozent des BIP-Potenzials zu Marktpreisen, geschitzt von der Europdischen
Kommission anhand einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, die die totale Faktorproduktivitét
einschlieft. Aus der Abbildung geht hervor, dass niedrige Inflationsraten tendenziell mit negati-
ven Produktionsliicken einhergehen, da die tatsdchliche Produktion unter dem Potenzial liegt und
sich die Wirtschaft entlang der kurzfristigen Phillips-Kurve bewegt.> Vor diesem Hintergrund ist
zu beachten, dass die im zuriickliegenden Zehnjahreszeitraum beobachteten zyklischen Inflations-
unterschiede sich zum Teil aus der Tatsache ergeben, dass die fiskalischen, makroprudenziellen
und strukturellen politischen Maflnahmen den Anforderungen einer Wahrungsunion nicht in allen
Landern geniigten. In einigen Staaten wurde haufig eine zu lockere Haushaltspolitik verfolgt, die
nicht im Einklang mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt stand. Dariiber hinaus wurde der
Inflationsdruck noch durch relativ starre bzw. unbewegliche Arbeits- und Giitermiarkte erhoht.
Daneben lieen unhaltbare und liberméBig optimistische Erwartungen hinsichtlich der Wachs-
tumsaussichten in einigen Landern die Vermdgens- und Immobilienpreise in die Hohe schnellen.
Infolge des exzessiven Wachstums der Binnennachfrage stiegen die Preise und Kosten in diesen
Landern stirker an als im Durchschnitt fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, was zu einem Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit fiihrte.

Zuziiglich zu den genannten Faktoren tragen mdglicherweise auch relativ starre bzw. unbeweg-
liche Arbeits- und Giitermérkte zu den Inflationsdifferenzen bei. Tatséchlich bestehen zwischen
den Euro-Landern betrachtliche Unterschiede in Bezug auf den Grad der Flexibilitét ihrer Arbeits-
und Giitermirkte, was sowohl die Entstehung eines Kostendrucks als auch dessen Ubertragung
auf die Verbraucherpreise beeinflussen konnte. Landeriibergreifend lasst sich der Regulierungs-
grad auf unterschiedliche Weise messen. Im vorliegenden Kasten wird ein von der OECD erstell-
ter Index fiir die Regulierungsintensitit an den Gliterméarkten herangezogen.* Aus Grafik ¢) der

2 Siche EZB, Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications, September 2003.

3 Siehe EZB, Der Zusammenhang zwischen Konjunktur und Inflation im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht September
2009.

4 Siehe P. Conway, V. Janod und G. Nicoletti, Product market regulation in OECD countries: 1998 to 2003, Working Paper Nr. 419 des
OECD Economics Department, OECD, 2005.
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Abbildung geht hervor, dass im Berichtszeitraum Lénder mit stérker geschiitzten Giitermérkten
(d.h. mit einem relativ hohen Wert auf der x-Achse) durchschnittlich hohere Inflationsraten auf-
wiesen als weniger stark geschiitzte Mérkte; ein dhnliches Verhéltnis zeigt sich auch bei verschie-
denen Indizes fiir die Arbeitsmarktregulierung.

Welchen relativen Einfluss jeder dieser Faktoren hat, 14sst sich nur schwer quantifizieren; hierzu
bedarf es eines formellen 6konometrischen Rahmens. Dennoch scheint den Unterschieden im
Konjunkturverlauf und bei der Regulierungsintensitét an den Giitermérkten auf den ersten Blick
eine bedeutende Rolle zuzukommen, wenn es darum geht, die Inflationsdifferenzen im Euro-
gebiet zu erkléren.

Aus den Erfahrungen der letzten zehn Jahre lassen sich gewisse Lehren fiir die Zukunft ziehen.
Mehrere Lander mussten in den vergangenen Jahren betrichtliche Wettbewerbsverluste aufgrund
unsolider Haushalts-, Wirtschafts- und Strukturpolitiken hinnehmen. Diese Probleme waren lange
vor der Finanzkrise erkennbar, aber die Krise hat auf dramatische Weise deutlich gemacht, welche
Konsequenzen sich fiir Lénder ergeben, die ihrer Verantwortung als WWU-Mitgliedstaaten nicht
vollstindig gerecht werden. Jene Mafinahmen, die zu iiberméBig optimistischen Erwartungen fiihr-
ten, sollten kiinftig vermieden werden. Entscheidend wird dabei sein, dass die Lander wieder
robuste Haushaltspositionen erzielen und beibehalten. Dariiber hinaus kdnnten, wie im vorliegen-
den Kasten erlédutert, Strukturreformen einen grof3en Beitrag zur Verringerung der Inflationsunter-
schiede im Euroraum leisten, was wiederum zu einem reibungsloseren Funktionieren der Geldpo-
litik im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt beitragen wiirde. Der Abschaffung von Lohnindexierung,
der Einflihrung ausreichend flexibler Lohnsetzungsmechanismen, die branchen- und regionenspe-
zifische Lohndifferenzierungen ermdglichen, und der Stiarkung des Wettbewerbs an den Giiter-
markten, insbesondere im starker geschiitzten Sektor der nicht handelbaren Giiter, kommt hier
besondere Bedeutung zu. Mit der Umsetzung entsprechender Reformen kénnten zudem die durch
die Finanzkrise zutage getretenen Unterschiede in der Wettbewerbsféhigkeit verringert und eine
engere wirtschaftliche Konvergenz im Euroraum gefordert werden.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Anderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) stieg von 4,4 % im Oktober
auf 4,5 % im November, nachdem sie sich seit dem Sommer 2010 um 4 % herum bewegt hatte. Eine
Aufschliisselung der industriellen Erzeugerpreise (siche Abbildung 23) zeigt, dass die Jahressteige-
rungsrate der Energickomponente mit 8,8 % stabil blieb, da ein abwértsgerichteter Basiseffekt durch
einen Anstieg der Monatsrate infolge hoherer Olpreise ausgeglichen wurde. Ohne Energie gerech-
net erhohten sich die Erzeugerpreise um 0,1 Prozentpunkte auf eine Rate von 3,0 %, was mit der
Verteuerung von Vorleistungs- und Konsumgiitern aufgrund héherer Rohstoffpreise zusammenhing.
Besonders kriftig fiel der Preisanstieg auf der Erzeugerstufe bei Konsumgiitern aus, wo die entspre-
chende Rate im November 2010 mit 1,5 % so hoch war wie seit November 2008 nicht mehr; preis-
treibend wirkten sich hier vor allem die Verbrauchsgiiter aus. Die Verteuerung der Verbrauchsgiiter
war durch die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel bedingt. Die Jahreswachstumsrate dieser Kompo-
nente stieg aufgrund des Preisschubs bei den Nahrungsmittelrohstoffen von 3,4 % im Oktober auf
4,2 %. Obschon sich die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel in letzter Zeit erhohten, blieben die ent-
sprechenden Steigerungsraten bislang unter denen des Jahres 2007, als zweistellige Ergebnisse ver-
zeichnet worden waren. Die Zwdlfmonatsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungs-
mittel und Tabakwaren nahm erneut zu; mit 0,1 % kehrte sie erstmals seit Mai 2009 in den positiven
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
eeeee Vorleistungsgiiter (linke Skalay ~— eeeee Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise

—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise

----- Energie (rechte Skala)

-10III]JlJ]JII]III]IIIJIJIJIJI-25 20“'l"‘l“‘J“‘I"‘J“‘JJ“20
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von {iber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

Bereich zuriick. Ungeachtet der seit Juli 2010 beobachteten leichten Aufwértsbewegung deutet diese
Messgrofle darauf hin, dass der zugrunde liegende Inflationsdruck noch immer gering ist.

Die bis Dezember vorliegenden Umfrageindikatoren lassen auf einen zunehmenden Preisdruck
schlieBen (siche Abbildung 24). Im Dezember stiegen die im Einkaufsmanagerindex aufgefiihrten
Indizes der Input- und Outputpreise fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor,
und die zusammengesetzten Indizes der Input- und Outputpreise lagen im fiinften Monat in Folge
iiber ihren historischen Durchschnittswerten. Der Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden
Gewerbe schnellte von 69,0 Punkten im November auf 74,1 Zihler im Dezember hoch und lag
damit leicht tiber seinem Hochststand vom Mai 2010, wohingegen sich der entsprechende Index fiir
den Dienstleistungssektor im Vergleich zum November nur geringfiigig erhohte. Der Anstieg der
Outputpreisindizes zeigt, dass die aufgrund hoherer Rohstoffpreise gestiegenen Vorleistungskosten
in gewissem Umfang an die Kunden weitergegeben wurden. Der Verkaufspreisindex fiir das verar-
beitende Gewerbe erreichte seinen hochsten Stand seit September 2008, wihrend der entsprechende
Index fiir den Dienstleistungssektor erstmals seit Oktober 2008 die Marke von 50 Punkten, bei der
die Preise theoretisch stabil bleiben wiirden, leicht Uibertraf.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Arbeitskostenindikatoren fiir das dritte Quartal 2010 wiesen weiterhin auf einen geddmpften
Lohndruck hin. Den vorléufigen Angaben zu den Tariflohnen fiir den ersten Monat des vierten Quartals
2010 kann man entnehmen, dass die Phase moderater Lohnzuwéchse im letzten Jahresviertel 2010
im Einklang mit der nach wie vor schwachen Arbeitsmarktlage anhielt.
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(soweit nicht anders angegeben, Veridnderung gegen Vorjahr in %)

2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 3,3 2,7 2,4 22 1,8 1,9 1,4

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 34 29 2,9 2,0 2,0 1,6 0,8

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

Arbeitsproduktivitit -0,3 23 -1,9 0,0 2,1 2,5 2,1

Lohnstiickkosten 3,5 3,9 3,5 1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die jahrliche Zuwachsrate der Tariflohne im Euroraum sank im dritten Quartal 2010 auf 1,4 % und
somit auf den tiefsten Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1991 (siehe Tabelle 6 und Abbildung 25).
Der gegeniiber dem Vorquartal um 0,5 Prozentpunkte schwiachere Anstieg war vor allem bedingt
durch eine riickldufige jahrliche Lohnzuwachsrate infolge der Tarifabschliisse in Deutschland

und — in geringerem Mafe — in Italien; in den tibrigen Landern, fiir die Angaben vorliegen, blieb das
Lohnwachstum hingegen weitgehend stabil.

Auch die jéhrliche Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Eurogebiet war riicklaufig
und fiel von 1,6 % im zweiten Jahresviertel 2010 auf 0,8 % im Folgequartal. Dies ist ebenfalls
der niedrigste Wert seit Einfiihrung der entsprechenden Statistik im Jahr 2001. Betrachtet man
die Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum insgesamt, so erhdhten sich die nicht lohnbezogenen
Kosten im dritten Vierteljahr nach wie vor stérker als die Lohne und Gehélter, aber das Wachs-
tum beider Komponenten verlangsamte sich in dhnlichem Mafe. Nicht in allen Landern war ein
Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der
Arbeitskosten pro Stunde zu verzeichnen;
mancherorts (z. B. in Zypern, Luxemburg,
Osterreich und der Slowakei) wurde stattdes-
sen ein rascher Anstieg dieser Rate verbucht.

Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitneh-  (Veréinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
merentgelts je Arbeitnehmer fiel im dritten et A
Jahresviertel 2010 auf 1,5 % nach 1,9 % im == Tarifverdienste

. . ==== Arbeitskosten pro Stunde
vorangegangenen Quartal. Diese Entwicklung
ist nicht nur auf eine geringere Zuwachsrate . =
des Arbeitnehmerentgelts pro Stunde zuriick- 4,0 A 40
zufiihren, sondern auch auf eine dhnlich stark :'".‘ i 15
riicklaufige Wachstumsrate der je Beschéftig- ’ "._'"-‘ ’
ten geleisteten Arbeitsstunden. Abgesehen von 3.0 i 3,0
einigen Ausnahmen war diese Verlangsamung 55 "‘ 25
landertibergreifend zu verzeichnen. Mit einer %
Rate von 2,1 % stieg die Arbeitsproduktivitét 240 3 =
je Beschiftigten im dritten Quartal 2010 nach 1,5 “. 1,5
wie vor robust an und lag liber der Wachs- o [ 0
tumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit- ' i
nehmer. Infolgedessen fiel das Jahreswachs- 0.5 -——rrrrr—r—rrrrr——rr—r——————05
tum der Lohnstiickkosten das dritte Quartal in 200420052006 2007 2008 2009 2010
Folge nega tiv aus. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Industrie ohne Baugewerbe — AE/A === Industrie ohne Baugewerbe — AKI

----- Baugewerbe — AE/A ++++« Baugewerbe — AKI

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI

—— Dienstleistungen — AE/A
6 6 6 : 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 T 0 0 T 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKT auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

Die sektorale Entwicklung zeigt, dass die fiir den Arbeitskostenindex verzeichnete Wachstums-
abschwéchung gegeniiber dem Vorjahr im dritten Quartal 2010 sektoriibergreifend breit angelegt
war (siche Abbildung 26). Am stirksten ausgepragt war dieser Riickgang im Baugewerbe. Die
im dritten Quartal gesunkene Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ergab sich
aus einem verringerten Wachstum im Dienstleistungssektor und in der Industrie ohne Bauge-
werbe, wihrend es sich bei den marktbestimmten Dienstleistungen und im Baugewerbe leicht
beschleunigte.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In den kommenden Monaten konnten die Teuerungsraten nach dem HVPI voriibergehend weiter
leicht steigen. Vor allem aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung diirften sie weiterhin bei knapp
iiber 2 % liegen, sich gegen Jahresende aber wieder abschwéchen. Insgesamt gibt es Belege fiir
einen kurzfristigen Aufwértsdruck auf die Gesamtinflation, der zum Grofteil auf die Entwicklung
der globalen Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist. Die Preise diirften sich iiber die geldpolitisch rele-
vante Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln, aber eine sehr genaue Beobachtung
der Preisentwicklung ist geboten. Die mittel- bis ldngerfristigen Inflationserwartungen sind nach wie
vor fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preis-
steigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie vor
weitgehend ausgewogen, konnten sich aber nach oben verlagern. Aufwirtsrisiken bestehen insbe-
sondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Preise fiir Energie und fiir Rohstoffe ohne
Energie. Zudem konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommen-
den Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung stérker erhoht werden als derzeit angenommen,
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und der Preisdruck in der Produktionskette konnte weiter zunehmen. Angesichts der herrschenden
Unsicherheiten bezichen sich die Abwirtsrisiken in erster Linie auf die Folgen, die sich fiir die Infla-

tion aus einem moglicherweise geringeren Wachstum ergeben.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs. Nach-
dem das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums im dritten Vierteljahr 2010 um 0,3 %
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen ist, bestdtigen die in jiingster Zeit verdffentlichten statistischen

Daten und Umfrageergebnisse, dass die positive Grunddynamik der konjunkturellen Erholung gegen
Ende 2010 anhielt.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte das Wachstum des realen BIP im Eurogebiet von der anhaltenden
Belebung der Weltwirtschaft, die sich positiv auf die Nachfrage nach Exporten des Euroraums aus-
wirkt, getragen werden. Dariiber hinaus diirfte —insbesondere unter Beriicksichtigung des relativ
hohen Unternehmervertrauens — die Inlandsnachfrage des privaten Sektors, gestiitzt durch den ak-
kommodierenden geldpolitischen Kurs und die zur Wiederherstellung der Funktionsfihigkeit des
Finanzsystems ergriffenen Mafsnahmen, zunehmend zum Wachstum beitragen. Allerdings ist zu
erwarten, dass der in verschiedenen Sektoren ablaufende Prozess der Bilanzanpassungen das Tempo
der Erholung drosseln wird. Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick werden weiterhin als leicht
nach unten gerichtet eingeschdtzt, wobei nach wie vor erhéhte Unsicherheit herrscht.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets befin- i Seseniver voruaral in 7o une vieriejdhrliche
det sich seit Mitte 2009 auf einem modera.t'en —— Infindische Verwendung (ohne Vorrite)
Wachstumskurs, nachdem das BIP zuvor fiinf wem Vorratsveriinderungen

. === AuBenbeitr:
Qua.rtale in Folge geschrumpft war. Lgut der R Waehea —
zweiten Schitzung von Eurostat erhohte sich das s (5
reale BIP im Eurogebiet im dritten Vierteljahr ’ ’
2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, ver-
glichen mit einem deutlichen Anstieg um 1,0 %
im zweiten Jahresviertel (siche Abbildung 27).
Die verfiigbaren Indikatoren lassen darauf
schlieflen, dass sich das BIP-Wachstum auch im

vierten Quartal 2010 fortgesetzt hat. Diese Ein- ! i —
schitzung deckt sich mit den auf Umfragen

basierenden Erwartungen (siche hierzu auch
Kasten 5).

. -1,0 , | , -1,0
Im dritten Quartal 2010 wurde das Wachstum » ® @ »

des realen BIP von den positiven Beitrdgen des 2009 2010
AufBlenhandels, der Inlandsnachfrage und der  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Vorratsverdnderungen getragen.

Bei den Komponenten der inldndischen Nachfrage erhohten sich die privaten Konsumausgaben im
dritten Vierteljahr 2010 mit 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal nicht mehr ganz so stark wie in den
drei vorangegangenen Jahresvierteln. Was die verfiigbaren Indikatoren fiir das Schlussquartal 2010
betrifft, so blieben die Einzelhandelsumsétze im Oktober gegeniiber dem Vormonat unverdndert und
waren im November riicklédufig. Die Angaben zu den Umsétzen im Einzelhandel bis November las-
sen zusammen mit den entsprechenden Umfrageergebnissen fiir Dezember darauf schlie8en, dass
die vierteljahrliche Zuwachsrate der Einzelhandelsumsétze fiir das vierte Quartal 2010 leicht nega-
tiv ausfallen konnte (siche Abbildung 28). Das Verbrauchervertrauen nahm im Schlussquartal zu
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und lag im Dezember geringfiigig liber seinem langfristigen Durchschnitt. Der Verbraucherumfrage
der Européischen Kommission zufolge blieben die Erwartungen hinsichtlich groerer Anschaffun-
gen im letzten Vierteljahr unverdndert. Insgesamt ist aus den aktuellen Daten abzulesen, dass die pri-
vaten Konsumausgaben im Berichtsquartal weiter gestiegen sind, wobei jedoch moderate Zuwachs-
raten und eine unterschiedliche Entwicklung in den einzelnen Landern — unter anderem aufgrund

finanzpolitischer Mallnahmen — zu verzeichnen waren.

DIE PROGNOSELEISTUNG VON EXPERTENBEFRAGUNGEN

Bei den wirtschaftlichen Entscheidungen der Wirtschaftsakteure etwa iiber Konsum oder Inves-
titionen spielen ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung wichtiger makrodkono-
mischer Variablen eine wesentliche Rolle. Diese Entscheidungen beeinflussen wiederum die
gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse. Angesichts dieser Wechselwirkung ist es aufschlussreich, das
tatsdchliche Prognosevermdgen der Wirtschaftsakteure — insbesondere jener, die im professionel-
len Rahmen systematische makro6konomische Analysen durchfiihren und Wirtschaftsprognosen
erstellen — zu untersuchen.

Zur Ermittlung der Erwartungen privater Wirtschaftsakteure stehen verschiedene Umfragen zur
Verfiigung. In einigen dieser Erhebungen werden iiblicherweise bestimmte Gruppen von profes-
sionellen Prognostikern wie etwa Finanzmarktteilnehmer oder Forschungsinstitute nach ihren
Prognosen im Hinblick auf die wichtigsten

Konjunkturindikatoren fiir ein oder mehrere

Lander bzw. Regionen und fiir verschiedene

Zeithorizonte befragt. Der vorliegende Kasten

untersucht die Genauigkeit der Prognosen zur  (in Prozentpunkten)

Inflation, zum BIP-Wachstum und zur Arbeits- — SPF
losenquote im Euro-Wihrungsgebiet, die im o gl‘;‘_f?;:: gz;’:g;lecrs
Rahmen von drei seit Langem etablierten . o
Umfragen, ndmlich dem Survey of Professio- ' ’
nal Forecasters (SPF) der EZB, Consensus 08 08
Economics und dem Euro Zone Barometer, 0,6 0,6
erstellt werden.' 04 0,4
02 i | 02
Erwartete Entwicklung der Inflation 00 1 00
Abbildung A zeigt die (als die realisierten 02 02
abziiglich der prognostizierten Werte berechne- -0 04
ten) Prognosefehler der von den drei Umfrage- 0.6 - -0,6
instituten jeweils im Januar fiir das kommende 0,8 ’ 0,8
Jahr erstellten Prognosen. Die aus den drei ;o1 [,
Erhebungen resultierenden Prognosefehler lie- o 0O 200 (0 T2 002

gen duflerst eng zusammen und sind fiir alle  Quelle: EZB-Berechnungen.

1 Die Umfragen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer werden monatlich durchgefiihrt, wéhrend es sich beim SPF um
eine vierteljahrliche Erhebung handelt. Im Blickpunkt des vorliegenden Kastens stehen lediglich jene Umfragerunden, die hinsichtlich
der zum Zeitpunkt der Erhebung verfiigbaren Informationen und des Prognosehorizonts vergleichbar sind.
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(in Prozentpunkten; laufendes Jahr: Durchschnitt 2003-2010;
folgendes Jahr: Durchschnitt 2004-2010)

wens - Consensus Economics
Euro Zone Barometer

a) Mittlerer Fehler
0,30 0,30
0,25 0,25
0,20 0,20
0,15 0,15
0,10 0,10
0,05 0,05
0 | E— 0
Laufendes Jahr Folgendes Jahr
b) Mittlerer absoluter Fehler
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0.4 0,4
0,3 03
0,2 0,2
0,1 0,1
0 — 0
Laufendes Jahr Folgendes Jahr
¢) Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers
1,0 1.0
0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 03
0,2 0,2
0,1 0,1
0 = 0

Laufendes Jahr
Quelle: EZB-Berechnungen.
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Folgendes Jahr

Jahre positiv, mit Ausnahme des Jahres 2009,
in dem die Olpreise einbrachen. Die Ergebnisse
fallen auch bei Betrachtung der im Januar eines
gegebenen Jahres erstellten Prognosen fiir das
darauffolgende Jahr weitgehend @hnlich aus,
wenngleich sich hier die Fehler fiir 2008 und
2009 in absoluter Rechnung auf rund 1,5 Pro-
zentpunkte belaufen, wohingegen sie fiir das
laufende Jahr 0,8 Prozentpunkte betragen.

Der Zeitraum, fiir den Prognosefehler aus allen
drei Erhebungen vorliegen, erstreckt sich von
2003 bis 2010 fiir das jeweils laufende und von
2004 bis 2010 fiir das darauffolgende Jahr.
Uber diese Zeitrdume betrachtet ist der mittlere
Fehler positiv und liegt bei rund 0,2 Prozent-
punkten sowohl fiir das laufende als auch fiir
das folgende Jahr (siche Abbildung B, Grafik
a); das heif}t, bei den aus den Umfragen von
SPF, Consensus Economics und Euro Zone
Barometer hervorgehenden Erwartungen fiir
das jeweils aktuelle und die folgenden Jahre
wurde die tatsidchliche Inflation iiber die ver-
gangenen sieben bis acht Jahre hinweg im
Durchschnitt zu niedrig angesetzt. Bei der
Beurteilung der unterschétzten Inflation im
Euro-Wihrungsgebiet ist allerdings der Ein-
fluss verschiedener Faktoren zu beriicksichti-
gen. So unterlag die Preissteigerung nach dem
HVPI seit 1999 mehreren unerwarteten Teue-
rungsschocks. Hauptgrund fiir die systemati-
sche Unterzeichnung der Inflationsrate schei-
nen die Notierungen fiir Ol zu sein, die iiber
den gesamten Zeitraum hinweg (mit Ausnahme
des Jahres 2009) héher ausfielen, als die Olter-
minpreise erwarten lieBen. Preissteigerungen
bei Nahrungsmitteln in bestimmten Phasen tra-
gen ebenfalls zur Erklarung der positiven Pro-
gnosefehler bei. Im Jahr 2001 beispielsweise
wurden die Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel durch BSE und die Maul- und Klauen-
seuche nach oben getrieben, und die Verteue-
rung verarbeiteter Nahrungsmittel im Jahr 2008
war die Folge des im Jahr davor verzeichneten
Rohstoffpreisanstiegs. Solche Entwicklungen
sind am schwierigsten vorherzusagen. Betrach-
tet man die HVPI-Inflation ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel, so sind die



Erwartungen tatsachlich zumindest fiir den Zeitraum von 1999 bis 2006 nicht mehr so stark nach
unten verzerrt.? Und schlieBlich lagen auch andere Sachverhalte wie unerwartete Erh6hungen
indirekter Steuern sowie die Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 den posi-
tiven Inflationsprognosefehlern zugrunde.

Bei der Statistik zum mittleren Fehler werden die positiven und negativen Fehler ausgeglichen.
Fiir einen Vergleich der Qualitdt der Prognosen eignet sich daher der mittlere absolute Fehler
(MAF) besser. Die Leistungsunterschiede zwischen den Erhebungen sind auch bei Betrachtung
dieses Indikators gering. Die iiber den Zeitraum von 2003 bis 2010 bzw. 2004 bis 2010 ermittel-
ten MAF liegen zwischen 0,3 und 0,4 Prozentpunkten fiir das jeweils laufende Jahr bzw. 0,6 und
0,7 Prozentpunkten fiir das folgende Jahr (siche Abbildung B, Grafik b). Legt man die Wurzel des
mittleren quadratischen Fehlers (WMQF) zugrunde, so ergibt sich ein sehr dhnliches Bild. Mit
diesem Indikator ldsst sich ebenfalls die Gro3e des Fehlers bestimmen, wobei den Ausreiflern ein
hoheres Gewicht beigemessen wird (siehe Abbildung B, Grafik c). Allgemein diirfte die Ahnlich-
keit zwischen den einzelnen Umfragen beziiglich der Prognosegiite auch dem Umstand zu ver-
danken sein, dass einige der Befragten an mehreren Erhebungen teilnehmen.

Was lédngere Zeithorizonte betrifft, so sind in
Abbildung C die Prognosen von Consensus
Economics fiir die folgenden sechs bis zehn  (veranderung gegen Vorjahr in %)
Jahre (griine Rauten) zusammen mit der tat- —— HVPL-Inflation bei Erstellung der Prognose
sachlichen durchschnittlichen Inflationsrate fiir ° T.atséichliche durchschnittliche Inflationsrate in sechs
die folgenden sechs bis zehn Jahre (rote * Eiigi};rs’ej?ﬁﬂe durchschnittliche Inflationsrate in
Punkte) und der Inflationsrate zum Zeitpunkt sechs bis zehn Jahren
der Prognoseerstellung (blaue Linie) darge-
stellt. Auf Basis der im April 1991 erstellten
Prognosen fiir die durchschnittliche Teuerungs-
rate von 1996 bis 2000 ist zu erkennen, dass
die Inflationserwartungen der Prognostiker
deutlich tiber dem tatsdchlichen Ergebnis lagen. ® o
Die Inflationserwartungen von Consensus Eco-
nomics fiir das Euro-Wéhrungsgebiet {iber die 5
folgenden sechs bis zehn Jahre verringerten o
sich stetig von tliber 3 % im Jahr 1991, als die 1
Teuerungsrate bei rund 4 % lag, auf knapp 2 %
im Jahr 1999. Die sinkenden Erwartungen spie- 0
gelten vermutlich den Riickgang der tatséchli-
chen Inflation im Vorfeld der dritten Stufe der -1 1
WWU wider. In der Tat sei daran erinnert, dass 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
der EZB-Rat am 13. Oktober 1998 seine quan- ~ Quelle: EZB-Berechnungen. | .
Anmerkung: Die von 1990 bis 2002 erhobenen Inflationserwar-

titative Definition von Preisstabilitdt als tungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet in sechs bis zehn Jahren
wurden durch Aggregation der von Consensus Economics bereit-

»Anstieg des Harmonisierten Verbraucher- gestellten Landerdaten ermittelt (siche Castelnuovo et al., 2003).
- . . = Daten zu den Erwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet insge-
Prelsmdex (HVPI) fiir das EurO'WahmngS' samt werden von Consensus Economics seit 2003 erhoben. Sie

gebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr®  sind den Umfragen vom April entnommen.
bekannt gab. Seither sind die von Consensus

2 Diese Analyse wurde auf Basis von SPF-Daten durchgefiihrt. Siehe C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler und T. Rautanen,
The ECB survey of professional forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience, Occasional Paper Nr. 59 der EZB, 2007.
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Economics ermittelten Werte fir die Inflations-
erwartungen in sechs bis zehn Jahren auf die-

sem Niveau geblieben. (in Prozentpunkten)

Erwartete Entwicklung des realen BIP ... ?:}Z\]r:lsensus Economics

====Euro Zone Barometer
Wihrend Inflationsprognosefehler im Allge- 1.5 L5
meinen in eine Richtung tendieren, weisen 1,0 1,0
Wachstumsprognosefehler kein systematisches 0.5 0.5
Muster auf. Abbildung D zeigt die Prognose- n o
fehler beim Wachstum des realen BIP im Euro-
raum, die auf jéhrlich im Januar fiir das kom- ~ ° \/\/ 03
mende Jahr erstellten Prognosen beruhen. Auch ~ -1.0 -1.0
hier sind die Unterschiede zwischen den 15 15
Umfragen gering. Im Zeitraum von 2001 bis 20 20
2003 sowie wihrend der Finanzkrise von 2008 \
bis 2010 wurde das Wachstum iiberzeichnet, e ] =
wihrend es in den Jahren unmittelbar vor der ~ -3.0 30

1999 2001 2003 2005 2007 2009
Krise unterschétzt wurde.

Quelle: EZB-Berechnungen.
Das Profil der Prognosefehler fiir das BIP-
Wachstum deutet darauf hin, dass das Wachstum im Gegensatz zur Inflation symmetrischeren
Schocks ausgesetzt war. Die Terroranschlage vom 11. September, die durch den Irakkrieg verur-
sachten Spannungen und das Platzen der Dotcom-Blase beeintriachtigten das Wachstum im Euro-
gebiet zu Beginn des neuen Jahrtausends und trugen zu negativen Prognosefehlern bei. Im darauf-
folgenden Zeitraum, d. h. im Vorfeld der Finanzkrise, das durch eine starke weltweite Expansion
und einen Vermdgenspreisboom infolge der sprunghaft gestiegenen Verschuldung gekennzeich-
net war, wurde das BIP-Wachstum zu niedrig eingeschatzt. Im Hinblick auf die Finanzkrise ldsst
sich der grof3e Prognosefehler unter anderem durch folgende Faktoren erkldren: a) den Zusammen-
bruch von Lehman Brothers — ein unerwarteter Schock von globalem AusmaB, b) den nachfolgen-
den beispiellos starken Vertrauensverlust, der zu einem Einbruch bei den Konsumausgaben und
Investitionen fiihrte, ¢) die damit verbundene unerwartete globale Ausbreitung der Krise sowie den
damit zusammenhingenden Einbruch des Welthandels, d) die fritheren Erwartungen, dass sich das
Euro-Waihrungsgebiet allmihlich von den Vereinigten Staaten abkoppeln konnte, was zunéchst
moglicherweise dazu gefiihrt hat, die Geschwindigkeit der Transmission der US-Finanzschocks
und deren Auswirkungen auf das Ausland zu unterschitzen, und e) eine mogliche generelle Unter-
schitzung der Auswirkungen der Finanzschocks auf die Konjunktur.

Die mittleren Fehler in den Zeitrdumen 2003 bis 2010 und 2004 bis 2010 bei den jéhrlich im
Januar erstellten Prognosen fiir das kommende und das darauffolgende Jahr liegen bei rund
-0,4 Prozentpunkten bzw. -1 Prozentpunkt. Dieses Ergebnis ist vor allem auf die groen negati-
ven Fehler 2008 und 2009 zuriickzufiihren. Im Hinblick auf die MAF und WMQF liegen die drei
Umfragen sogar noch ndher zusammen als bei den Inflationsfehlern; im Allgemeinen sind Kon-
junkturprognosen somit weniger genau als Inflationsprognosen. Tatséchlich liegt der MAF bei
den Prognosen fiir das laufende Jahr leicht unter 0,9 Prozentpunkten, wihrend er bei den Progno-
sen fiir das folgende Jahr rund 1,6 Prozentpunkte betrdgt. Die WMQF beléuft sich bei den Prog-
nosen fiir das jeweils laufende bzw. das folgende Jahr auf etwas mehr als 1 Prozentpunkt bzw.
etwas weniger als 2,5 Prozentpunkte.
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Erwartete Entwicklung der Arbeitslosen-
quote

(in Prozentpunkten)
Abbildung E zeigt die Prognosefehler bei der E—
Arbeitslosenquote des Euro-Wéhrungsgebiets, - Consensus Economics
die sich aus den Januar-Prognosen fiir das 77 Euro Zone Barometer

jeweils laufende Jahr ergeben. Von 1999 bis 15 L5

2002, als nur SPF-Prognosen zur Verfiigung 10 10

standen, wurde die Arbeitslosenquote zu hoch

angesetzt. In den folgenden Jahren bis 2008 05 05

wurde sie in allen drei Umfragen leicht unter-

schétzt. 0,0 0,0
. . 0,5 0,5

Der grofite Fehler bei der Prognose der Arbeits-

losenquote, der mit der Finanzkrise zusammen- .1 1,0

hing, wurde 2009 verzeichnet. Urséchlich hier-

fiir war in erster Linie eine rasche Reaktion der -1 L5

T T T T T T T T T T T
o . . 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Arbeitsmérkte in jenen Volkswirtschaften des

Euroraums, in denen es zuvor eine grofie
Anzahl an befristeten Arbeitsverhéltnissen gab.
Allerdings wurde die Arbeitslosenquote fiir 2009 angesichts der allgemeinen Erwartung, dass die
Prognosefehler bei der Arbeitslosigkeit jene der Konjunktur widerspiegeln und die Wachstums-
prognosen im selben Jahr rund 2,5 Prozentpunkte zu hoch ausfielen, tatsdchlich nur geringfiigig
unterzeichnet (rund 1 Prozentpunkt). Im Gegensatz dazu wurde die Arbeitslosenquote fiir 2010
zu hoch angesetzt. Ausschlaggebend hierfiir war eine Reihe tiberraschend positiver Entwicklun-
gen an den Arbeitsmérkten, insbesondere in Deutschland, wo mehr Arbeitskrifte als erwartet
gehalten werden konnten.

Quelle: EZB-Berechnungen.

Was die Statistiken zur Prognosegiite betrifft, so liegt der MAF der Prognosen fiir das laufende
Jahr bei rund 0,3 Prozentpunkten und fiir das folgende Jahr bei rund 0,8 Prozentpunkten. Die ent-
sprechende WMQF betrigt 0,4 Prozentpunkte bzw. 1 Prozentpunkt.

Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass die Prognosegiite der drei betrachteten Umfragen
weitgehend vergleichbar ist. Insgesamt weist eine Analyse der Treffsicherheit der umfragebasier-
ten Erwartungen darauf hin, dass die professionellen Prognostiker die Inflation in den vergange-
nen zehn Jahren mit Ausnahme des Jahres 2009 systematisch unterschitzten. Dies ldsst sich dar-
auf zuriickfiihren, dass die Teuerung im Euroraum von mehreren unerwarteten einseitigen
Schocks betroffen war. In diesem Zusammenhang sind insbesondere jene zu nennen, die von den
internationalen Rohstoffmérkten ausgingen. In Bezug auf das BIP-Wachstum gibt es weniger
Anbhaltspunkte fiir systematische Fehler, da es im Betrachtungszeitraum sowohl zu hoch als auch
zu niedrig eingeschitzt wurde. Die Arbeitslosenquote wurde seit 2003 nicht mehr zu hoch ange-
setzt; die einzige Ausnahme bildete 2010.
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Die Bruttoanlageinvestitionen gingen im dritten
Vierteljahr 2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick. Im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum hatten sie mit 2,0 % noch kréftig
zugenommen, was zum Teil tempordren Einfliis-
sen zuzuschreiben war. Die Aufschliisselung der
Investitionen fiir das dritte Jahresviertel 2010
zeigt eine Verringerung bei den Bauinvestitio-
nen, wo im Vorquartal aufgrund temporarer Fak-
toren noch ein sehr hohes Niveau verzeichnet
worden war. Dieser Riickgang wurde teilweise
durch hohere Investitionen auBlerhalb des
Bausektors ausgeglichen.

Aus den verfiigbaren Daten geht hervor, dass die
Investitionstatigkeit im vierten Quartal 2010 ver-
halten blieb. Im Oktober fiel die Bauproduktion
geringer aus als im dritten Jahresviertel. Die
Umfrageindikatoren fiir das Schlussquartal 2010
lassen ebenfalls auf eine weiterhin negative Ent-
wicklung im Baugewerbe schlieBen. Bei den
iibrigen Investitionen lag die Investitionsgiiter-
produktion — ein Indikator zukiinftiger Investi-
tionen — im November mehr als 3 % {iber ihrem
im dritten Quartal verzeichneten Niveau. Auch

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala)"

----- Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
(rechte Skala)?

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

4 40

Py

’3J||||JJJJJ||||JJJJ||||JJJJ|‘30
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Anmerkung: Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen der Europdischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstéglich bereinigt. Kraftstoffe ausgenommen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

die Umfrageergebnisse zum Vertrauen in der

Industrie deuten auf positive Wachstumsraten bei den Investitionen ohne Bauten hin. So sind der
Einkaufsmanagerindex (EMI) und die entsprechenden Umfrageindikatoren der Europdischen Kom-
mission im letzten Vierteljahr 2010 gegeniiber dem Vorquartal erneut gestiegen. Alles in allem ist
angesichts der leicht negativen Entwicklung bei den Bauinvestitionen und der positiven Zuwachsra-
ten bei den librigen Investitionen davon auszugehen, dass die Investitionstétigkeit insgesamt im vier-
ten Quartal gedampft blieb. Fiir 2011 wird eine moderate Zunahme prognostiziert.

Was die Handelsstrome betrifft, so nahmen die Import- und die Exportvolumina im dritten Quartal
2010 um 1,5 % bzw. 1,9 % zu, womit sich der Anstieg gegeniiber dem Vorquartal abschwéchte. Da
die Ausfuhren stirker zunahmen als die Einfuhren, gingen vom Auflenbeitrag positive Impulse in
Hohe von 0,2 Prozentpunkten fiir das BIP-Wachstum im dritten Vierteljahr aus. Aktuelle Daten und
Umfrageergebnisse lassen darauf schlieen, dass sich der Handel des Euro-Wéhrungsgebiets im
vierten Quartal 2010 weiter erholte. Den Daten von Eurostat zufolge erhdhten sich die Gesamtaus-
fuhren des Euroraums im Oktober 2010 im Vergleich zum Durchschnitt des dritten Jahresviertels
wertmafig etwas stirker, wihrend die Einfuhren langsamer zunahmen. Da die Erholung der Welt-
wirtschaft anhélt, ist in ndchster Zeit mit einer gewissen Belebung der Exporte des Eurogebiets zu
rechnen. Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewer-
bes im Euroraum blieb bis Dezember 2010 deutlich iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten,
was darauf hindeutet, dass das Neugeschéft im Exportbereich mit der hochsten Rate seit sieben
Monaten zunimmt.

Die Vorratsverdnderungen leisteten mit 0,1 Prozentpunkten einen geringfiigig positiven Beitrag zum
vierteljdhrlichen BIP-Wachstum im dritten Quartal 2010, nachdem von ihnen in den beiden voran-
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gegangenen Jahresvierteln kriaftige Wachstumsimpulse ausgegangen waren. Der gegenwiértige
Lagerbestand ldsst darauf schlieen, dass die Vorréte nach dem rezessionsbedingten Lagerabbau seit
Jahresbeginn 2010 wieder etwas aufgestockt wurden. Sowohl die Umfrageergebnisse als auch die
anekdotische Evidenz weisen darauf hin, dass der Beitrag der Vorratsverdanderungen zum Wachstum
des euroraumweiten BIP im restlichen Jahresverlauf 2010 leicht negativ ausgefallen sein konnte. Die
Schétzung der Vorratsverdnderungen ist allerdings mit einer gewissen statistischen Unsicherheit
behaftet.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge stieg die reale Wertschopfung im dritten Vierteljahr
2010 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal nach 0,8 % im zweiten Jahresviertel. Das Wachstum
wurde durch eine zunehmende Aktivitdt im Dienstleistungssektor angekurbelt, wiahrend der Beitrag
der Industrie zur vierteljahrlichen Zuwachsrate der Wertschopfung praktisch bei null lag.

In der Industrie (ohne Baugewerbe) erhdhte sich die Wertschopfung im dritten Quartal 2010 um
0,4 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum, nachdem sie im zweiten Jahresviertel
um 2,0 % zugelegt hatte. Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor stieg im dritten Quartal um
0,4 % und somit nicht ganz so stark wie im Vierteljahr zuvor. Im Baugewerbe verringerte sie sich
nach einem Anstieg im zweiten Quartal um 0,7 %. Der im zweiten Jahresviertel im Bausektor beob-
achtete Anstieg war ein Ausnahmefall, da er in erster Linie aus einer Umkehr des auflergewdhnli-
chen Riickgangs im ersten Quartal resultierte, der wiederum auf die widrigen Witterungsbedingun-
gen in vielen Euro-Lidndern wihrend der

Wintermonate zuriickzufiihren war.

Was die Entwicklung im Schlussquartal 2010 (Wachstum in % und Beitriige in Prozentpunkten; Monatswerte;
. . .. . saisonbereinigt
betrifft, so nahm die Produktion in der Industrie ~ SS°mPereiniet

(ohne Baugewerbe) im November zu und lag o Lﬂvesﬁﬁm}_stgﬁter

i onsum; er
fast 2 % tber dem Niveau des dritten Vierteljah- Vorlei_smiugsgﬁter
res (siehe Abbildung 29). Der Auftragseingang e Energie

''''' Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe

in der Industrie verzeichnete im Oktober einen
Anstieg, wenngleich er nur ein geringfiigig hohe-
res Niveau erreichte als im dritten Quartal. Diese
Indikatoren weisen auf ein anhaltendes Wachs-
tum in der Industrie hin. Das Baugewerbe entwi-
ckelt sich indes offenbar weiterhin verhalten. Im
Oktober lag die Produktion in diesem Sektor
rund 1 % unter dem im dritten Quartal verzeich-
neten Stand, und Umfrageindikatoren deuten auf
eine schwache Entwicklung der Bautétigkeit
hin.

Aus Umfrageergebnissen geht hervor, dass die { 4G
Wirtschaft im letzten Jahresviertel 2010 weiter 11 1
L0 I I I B B
expandierte. Der EMI fiir das verarbeitende 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gewerbe stieg im Schlussquartal verglichen mit ~ Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. .
A ” Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum und Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

. . hnitt drei M dar.
lag bei etwa 56 Punkten. Der EMI fiir den ™ it dret Monate zuvor dar
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Dienstleistungssektor verzeichnete gegeniiber
dem dritten Vierteljahr einen leichten Riickgang,
lag aber bei 54,3 Punkten und wies somit auf
einen Produktionsanstieg hin, wenngleich sich
dieser gegeniiber dem vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum etwas verlangsamt haben diirfte
(siche Abbildung 30). Die Ergebnisse anderer
Branchenumfragen, wie etwa die der Européa-
ischen Kommission, haben sich verbessert und
bestitigen die Belebung im vierten Quartal, die
sich aus den EMI-Daten ablesen lésst.

ARBEITSMARKT

Die neuesten Daten deuten auf eine anhaltende
Stabilisierung an den Arbeitsmérkten im Euro-
Wihrungsgebiet hin. Laut der zweiten Verof-
fentlichung von Eurostat zu den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen war die
Beschiftigtenzahl im Euroraum in den ersten
drei Vierteljahren 2010 verglichen mit dem
jeweils vorangegangenen Quartal weitgehend
stabil. Dies stellt eine Verbesserung gegeniiber
dem kréftigen Beschéftigungsriickgang dar, der
im Jahr 2009 verzeichnet wurde. Die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden, die wéhrend des
Abschwungs drastisch reduziert worden war,
erhohte sich in allen drei Quartalen.

Abbildung 30 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie

und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

wmmsm  [ndustrieproduktion (linke Skala)
Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
==== EMI (rechte Skala)®
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen der Europdischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

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

2) Salden in %.

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

Aufgeschliisselt nach Sektoren nahm die Zahl der Beschiftigten in zwei der drei Teilbereiche des
Dienstleistungssektors (,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister* sowie ,,6ffentliche Verwal-

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
2008 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,8 -1,8 0,0 0,1 0,0 0,7 =33 0,1 0,3 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,7 22 0,0 -1,1 -0,2 -1,9 -2,6 -1,3 -0,2 -0,8
Industrie -0,7 -5,7 -0,8 -0,3 -0,6 -0,9 -8,6 -0,3 0,4 -0,1
Ohne Baugewerbe 0,0 -5,3 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -8,9 0,0 0,6 0.4
Baugewerbe 2,1 -6,6 -1,0 -0,2 -1,1 -1,8 -8,0 -0,9 0,0 -1,2
Dienstleistungen 1,4 -0,5 0,3 0,3 0,2 1,4 -1,4 0,4 0,3 0,3
Handel und Verkehr 1,2 -1,7 -0,1 -0,1 0,0 0,9 -2,7 0,0 0,1 0,1
Finanzierung und Unter- 21 21 05 10 03 25 34 02 09 05
nehmensdienstleister
Offentliche Verwaltung 1,2 1.4 0,5 0,2 0,2 1.4 1,1 0,8 0,2 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)

= Beschiftigungswachstum in der Industrie
ohne Baugewerbe (linke Skala)
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden

Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 bezichen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der Européischen

Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

tung*) zu, wihrend sie im dritten Teilsektor (,,Handel und Verkehr*) unveréndert blieb. In der Indus-
trie (ohne Baugewerbe), im Baugewerbe und in der Landwirtschaft wurde ein Riickgang verzeich-
net (siche Tabelle 7 und Abbildung 31). Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden stieg hingegen in
allen drei Teilsektoren des Dienstleistungsgewerbes wie auch in der Industrie (ohne Baugewerbe)

wieder an. Diese Entwicklung steht im Einklang
mit der Tatsache, dass der Riickgang der insge-
samt geleisteten Arbeitsstunden im Jahr 2009
zum Grofiteil — insbesondere in der Industrie
(ohne Baugewerbe) — auf eine Reduzierung der
Arbeitszeit je Beschéftigten und nicht etwa der
Beschiftigtenzahl zuriickzufiihren war. Infolge-
dessen hat sich die Erholung starker auf die je
Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden als auf
das Beschiftigungswachstum ausgewirkt.

Auf Jahressicht haben das sich erholende Wachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Euroraum und die in den letzten Jahresvierteln
verzeichnete Beschéftigungsabnahme zusammen
zu einem positiven Arbeitsproduktivitdtswachs-
tum beigetragen. Im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahrszeitraum erhdhte sich die gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsproduktivitit (gemessen
als Produktion je Erwerbstétigen) im Euro-Wiah-
rungsgebiet im dritten Vierteljahr 2010 um 2,1 %
nach 2,5 % im Vorquartal (siche Abbildung 32).

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

m— Gesamtwirtschaft (linke Skala)

T

2008 2009 2010

----- Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)

====Dienstleistungen (linke Skala)

'7111111111111111

2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Die Produktivitdt je geleistete Arbeitsstunde ent-
wickelte sich dhnlich und stieg im dritten Quar-
tal 2010 im Vergleich zum entsprechenden Vor-

jahrsquartal weiter um 1,3 % nach 1,8 % im

zweiten Vierteljahr. === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
jar....... . In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wiahrungs- 600 11,0
gebiets lag im November unveréndert bei 10,1 %
und weist Anzeichen einer Stabilisierung auf.
Seit Ende 2009 liegt sie bei rund 10 % (siche 400 LErTt| 100
Abbildung 33). Die Umfrageindikatoren deuten i
auf eine weitere Stabilisierung der Arbeitslosig- 5

keit im Euroraum in den kommenden Monaten : %0
und eine Aufhellung der Beschiftigungserwar- 100 85
tungen im Baugewerbe und im Dienstleistungs- ||| || I || I || | ||| |||m||||||
sektor hin. Dies ldsst sich aus dem EMI und den 0 I 3 50
Umfrageergebnissen der Europdischen Kommis-  -100 ol 75
sion ablesen. T+

500 10,5

300 95

200 | beberer

-200JJIJJII]IIJ]IIJ]IJJIIJJ]JJI750
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Quelle: Eurostat.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die zuletzt verdffentlichten Daten und Umfrageergebnisse bestétigen, dass die positive Grunddyna-
mik der Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet gegen Ende 2010 anhielt. Diese Einschétzung entspricht
den auf Umfragen basierenden Erwartungen. Die Konjunktur wird durch die anhaltende Erholung
der Weltwirtschaft gestiitzt, die auch die Exporte des Eurogebiets positiv beeinflusst. Die Inlands-
nachfrage des privaten Sektors diirfte insbesondere vor dem Hintergrund des relativ hohen Unter-
nehmervertrauens und gestiitzt durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie die zur
Wiederherstellung der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems ergriffenen Malnahmen zunehmend
zum Wachstum beitragen. Allerdings ist zu erwarten, dass das Tempo der Erholung durch den in
verschiedenen Sektoren ablaufenden Prozess der Bilanzanpassungen geddmpft wird.

Die Risiken fiir die konjunkturellen Aussichten werden weiterhin als leicht nach unten gerichtet ein-
geschitzt, wobei nach wie vor erhdhte Unsicherheit herrscht. Einerseits konnte sich der Welthandel
schneller als erwartet erholen. Uberdies kénnte sich das hohe Unternehmervertrauen forderlicher auf
die Binnenkonjunktur im Euro-Wé&hrungsgebiet auswirken als derzeit angenommen. Andererseits
bestehen weiterhin Bedenken beziiglich neuerlicher Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten
und ihres moglichen Ubergreifens auf die Realwirtschaft im Eurogebiet. Weitere Abwirtsrisiken
ergeben sich aus erneuten Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektionismusbe-
strebungen sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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AUFSATZE

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER
BUCHKREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Im Rahmen ihrer wirtschaftlichen und monetdren Analyse untersucht die EZB regelmdfig die Ent-
wicklung der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor. Seit Beginn der Finanzmarktspannungen
ist diese Beurteilung besonders wichtig und gleichzeitig herausfordernd, da die Spannungen mogli-
cherweise spezifische Beschrdnkungen fiir die Kreditgewdhrung mit sich bringen, die wiederum ihre
Folgen fiir die Gesamtwirtschaft verschdrfen kénnten. Im vorliegenden Aufsatz zur jiingsten Ent-
wicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor werden drei wesentliche Erkenntnisse erdrtert.
Erstens hatte die Finanzkrise unterschiedliche Auswirkungen auf das Wachstum der Kredite an den
privaten Sektor im Euroraum, die jedoch durch die geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB ein-
geddmmt wurden. Zweitens belegt ein Vergleich der jiingsten Buchkreditentwicklung mit histori-
schen Regelmdfigkeiten, dass sich die Kreditvergabe im Verlauf des Konjunkturzyklus weitgehend
so verhalten hat, wie es erwartet werden konnte, insbesondere angesichts der Schwere der Rezes-
sion. Drittens haben angebotsseitige Faktoren seit dem Beginn der Finanzmarktspannungen Mitte
2007 einen deutlichen Abwirtsdruck auf das Kreditwachstum ausgeiibt, wenngleich diesen Fakto-
ren quantitativ betrachtet weniger Bedeutung zukam als anderen (etwa solchen auf der Nachfra-
geseite). Die von externen Beobachtern zuweilen prophezeite Kreditklemme blieb indessen aus.

I EINLEITUNG Einfluss auf die Konjunkturentwicklung und spie-
len bei der Transmission geldpolitischer Impulse

Der drastische Wirtschaftseinbruch im Euro-Wéh-  auf die Realwirtschaft eine sehr wichtige Rolle.?

rungsgebiet in den Jahren 2008 und 2009 sowie die

in den letzten Quartalen beobachtete anschlieBende 1 Siehe beispielsweise L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhan-

Erholung gingen mit starken Verdnderungen der cing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, Oktober 2010.

Wachstumsrate der Kreic an den privaten Skior ST ke 41 40 it

einher. So sank die Zwolfmonatsrate der MFI-

Buchkredite an den privaten Sektor in nominaler

Rechnung ausgehend von iiber 11 % auf leicht

negative Werte Ende 2009 und Anfang 2010, bevor

sie anschliefend wieder in den positiven Bereich ~ (Verinderung gegen Vorjahr in %)

zuriickkehrte (Siehe Abblldung 1) === Nominale Buchkredite an den privaten Sektor
----- Reale Buchkredite an den privaten Sektor
==== Reales BIP

Kreditzyklen sind in fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften schon seit langem zu beobachten, und
ihre Untersuchung ist auch fiir geldpolitische
Zwecke von Belang. Fiir die monetére Analyse ist
die Entwicklung der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus
deshalb von Bedeutung, weil die Buchkredite den
Hauptgegenposten zur Geldmenge bilden und ihre
Beurteilung daher fiir das Verstédndnis und die
Interpretation monetédrer Entwicklungen unab-
dingbar ist.! Des Weiteren stellen Bankkredite im -3
Euroraum — anders als in den Vereinigten Staaten "
— die wichtigste Quelle externer Finanzierungs- '1698(‘) Tlogs 1990 1995 2000 2005 2010
mittel dar, und zwar nicht nur fiir private Haus-
L. ) . Quellen: EZB und Eurostat.
halte, sondern auch fiir nichtfinanzielle Kapitalge-  Anmerkung: Die Zeitreihe zu den realen Buchkrediten wurde mit-
. . hilfe des BIP-Deflators erstellt.
sellschaften. Aus diesem Grund haben sie groflen
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Seit Beginn der Finanzmarktspannungen hat es sich
als besonders wichtig erwiesen, die Buchkreditver-
gabe an den privaten Sektor genau zu untersuchen.
In den vergangenen drei Jahren wurden unter ande-
rem die beiden folgenden wesentlichen Fragen auf-
geworfen: a) Inwieweit sind die Kreditmarkte selbst
zu einer Ursache fiir Instabilitdt geworden, statt
Storungen, die in anderen Wirtschaftssektoren
begriindet liegen, lediglich weiterzuverbreiten?
b) Wann wird sich das Wachstum der Buchkredite
an den privaten Sektor von seinem beispiellosen
Einbruch nach der Insolvenz von Lehman Brothers
im September 2008 erholen?

Vor diesem Hintergrund werden in Abschnitt 2 die
aktuelle Entwicklung der Buchkredite an den priva-
ten Sektor beleuchtet und die moglichen Folgen der
jiingsten Finanzkrise fiir diese Art von Ausleihun-
gen erortert. Abschnitt 3 liefert die wichtigsten stili-
sierten Fakten (d. h. historische RegelmaBigkeiten)
zur Dynamik der Kreditvergabe an den privaten
Sektor im Eurogebiet. In Abschnitt 4 werden alter-
native Ansitze zur Einschétzung der relativen Aus-
wirkungen von Angebots- und Nachfragefaktoren
auf diese Dynamik vorgestellt. Im letzten Abschnitt
folgen abschlieBende Bemerkungen.

2 AUSWIRKUNGEN DER FINANZKRISE

Um das Ausmal} der Auswirkungen der jiingsten
Finanzkrise auf die Entwicklung der Bankkredite
beurteilen zu konnen, ist es sinnvoll, die Kreditver-
gabe an die einzelnen institutionellen Sektoren
gesondert zu betrachten, da die spezifischen Fakto-
ren, die wéihrend der Krise gewirkt haben, die ver-
schiedenen Sektoren unter Umstdnden auf unter-
schiedliche Art und Weise beeinflusst haben. So
beschéftigt sich die Diskussion in diesem Aufsatz in
erster Linie mit den Buchkrediten an private Haus-
halte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
die etwa 90 % des Gesamtwachstums der Kredite
an den privaten Sektor seit 1998 ausmachen (siche
Abbildung 2). Im vorliegenden Abschnitt werden
zundchst einige mogliche Folgen der Krise ange-
schnitten, die nur einen begrenzten Einfluss auf die
Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor ins-
gesamt gehabt haben diirften. Anschlieend kon-
zentriert sich die Analyse auf die Auswirkungen der

EIB
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

mmm  Buchkredite an SFIs
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,,SFIs“ steht fiir sonstige (nichtmonetire) Finanz-
institute. ,,VGPKs® steht fiir Versicherungsgesellschaften ein-
schlieBlich Pensionskassen und -fonds.

Krise fiir den Bankensektor. Dann wird auf die geld-
politischen Maflnahmen eingegangen, die ergriffen
wurden, um den negativen Folgen der Krise entge-
genzuwirken, und im Anschluss daran untersucht,
wie sich die Buchkredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und private Haushalte wahrend der
Krise entwickelt haben.

Die Finanzkrise, die Mitte 2007 einsetzte und sich
nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
verschérfte, flihrte zu starken Verdnderungen der
Wirtschaftstitigkeit sowie der Bankkreditzinsen.
Diese diirften die Entwicklung der Buchkreditver-
gabe wihrend der Finanzkrise zwar mafigeblich
beeinflusst haben, doch spielten auch andere Fak-
toren eine Rolle. Beispielsweise scheinen sich
Unternehmen zu Beginn der Krise ihrer verfiigba-
ren Kreditlinien bedient zu haben, da sie von
einem erschwerten Zugang zu neuen Bankkredi-
ten ausgingen. Dadurch blieb das Kreditwachstum
robust, wihrend sich die Konjunktur bereits
abschwichte. Weitere ,,Verzerrungen® entstanden
zum Beispiel dadurch, dass der Markt fiir Verbrie-
fungen praktisch zum Erliegen kam und sogar
»~Reintermediationseffekte auftraten. Allerdings



wurde der Aufwirtsdruck, den diese Faktoren auf
das Kreditwachstum ausiibten, durch die einbehal-
tenen Verbriefungen der Banken mehr als ausge-
glichen. So wurden zwar weiterhin Buchkredite
verbrieft, jedoch nicht, um sie am Markt zu ver-
duBern, sondern um die verbrieften Forderungen
bei Refinanzierungsgeschiften der EZB als
Sicherheiten zu verpfianden. Spéter ging von der
Einfiihrung von ,,Bad-Bank“-Modellen in einigen
Léandern ebenfalls ein verzerrender Abwértsdruck
auf das Wachstum der Buchkredite an den priva-
ten Sektor aus, der aber bislang begrenzt ist.?

Als sich die Finanzkrise ab September 2008 ver-
schirfte, begannen die Banken, ihr Verhéltnis von
risikogewichteten Aktiva und Eigenkapital zu ver-
bessern, worin ihr erschwerter Zugang zu einigen
Finanzierungsquellen und ihre Bemiihungen zur
Bilanzanpassung zum Ausdruck kamen. Die wich-
tigsten Aktiva der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
verringerten sich 2009 erheblich, steigen aber seit
Jahresbeginn 2010 allméhlich wieder an. Der
Abbau der Aktiva und des Verschuldungsgrads im
Jahr 2009 spiegelte in erster Linie die Tatsache
wider, dass die MFIs zunichst ihre Bestidnde an
Auslandsforderungen und anschlieend ihre wech-
selseitigen Positionen (Inter-MFI-Transaktionen)
verminderten. Diese bilanziellen Restriktionen
innerhalb des Bankensystems im Eurogebiet hat-
ten unweigerlich Folgen fiir die Kreditrichtlinien
der Banken. Allerdings diirften sie fiir das riick-
laufige Kreditwachstum im privaten Sektor nicht
ausschlaggebend gewesen sein, da die Banken
wohl bis zu einem gewissen Grad versuchten, ihr
Privatkundengeschift zu schiitzen. Im Jahr 2010
begannen die Banken, wieder Aktiva aufzubauen,
was in erster Linie durch Inter-MFI-Kredite, For-
derungen gegeniiber dem Eurosystem, Buchkre-
dite an Nicht-MFIs im Euroraum und den Erwerb
von Staatsanleihen geschah. Diese Akkumulation
war im Sommer 2010 jedoch sehr schwach.

Die SondermafBinahmen der EZB trugen wahrend
der Krise maBigeblich zur Stiitzung des Bankensys-
tems und somit indirekt auch der Kreditmérkte bei,
da sie die Liquiditatssituation am Markt erheblich
verbesserten und die Risiken bei der Refinanzie-
rung der Banken minderten. Dadurch konnte zwar
nicht verhindert werden, dass das Wachstum der

Kredite an den privaten Sektor erheblich abnahm,
angesichts der Stirke des Konjunkturabschwungs
wire der Riickgang aber ohne diese Mafinahmen
hochstwahrscheinlich noch deutlicher ausgefallen.
Tatséchlich wurden die Sondermafinahmen (auch
als ,,erweiterter Ansatz zur Unterstiitzung der Kre-
ditvergabe® bezeichnet) ergriffen, um die Finanzie-
rungsbedingungen und die Kreditstrome iiber das
MaB hinaus zu stiitzen, das durch die Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein hétte erreicht werden
konnen. Infolge der ab Oktober 2008 verabschiede-
ten Mafinahmen gingen die Zinssétze und die Zins-
spannen am Geldmarkt sowie die Bankkreditzinsen
betrachtlich zuriick, und die Liquiditétsposition der
Banken verbesserte sich (sieche Abbildung 3).*
Diese und weitere Schritte, wie beispielsweise das

3 Fiir eine ausfiihrlichere Erérterung siche EZB, Monetire Analyse
im Umfeld der Finanzmarktturbulenzen, Monatsbericht Novem-
ber 2009, sowie EZB, Der Einfluss von ,,Bad Banks* auf die MFI-
Bilanzstatistiken, Kasten 2, Monatsbericht Mérz 2010.

4 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Die Reaktion der EZB
auf die Finanzkrise, Monatsbericht Oktober 2010.
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator stellt die Einschéitzung der Liquidi-
tatsposition der Banken als einen Faktor dar, der die Kreditricht-
linien fiir die Gewéhrung von Krediten an Unternehmen (inklu-
sive Kreditlinien) beeinflusst. Der prozentuale Saldo wird
definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die
berichteten, dass dieser Faktor zu einer Verschérfung der Kredit-
richtlinien gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die dieser
Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen, trugen dazu bei, die Finanzintermediation
im Euroraum aufrechtzuerhalten und waren aus-
schlaggebend dafiir, dass private Haushalte und
Unternehmen weiterhin Kredite in Anspruch neh-
men konnten.

Das Wachstum der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungs-
gebiet begann 2008 allméahlich nachzugeben
und war auch in der ersten Jahreshilfte 2010
noch riickléufig. Diese langanhaltende Schwi-
chephase lédsst sich unter anderem dadurch
erkldren, dass die Unternehmen ab der ersten
Jahreshilfte 2009 bis ins erste Halbjahr 2010
offensichtlich in groBerem Umfang Schuldver-
schreibungen und borsennotierte Aktien bega-
ben, statt Bankkredite aufzunehmen (siche
Abbildung 4). Allgemeiner gesagt deutet die
Entwicklung bei der Unternehmensfinanzierung
wihrend der Finanzkrise darauf hin, dass die
schwache Buchkreditvergabe an Firmen im
Wesentlichen eine verdnderte Finanzierungs-
strategie auf Seiten der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften widerspiegelte: Diese griffen
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Das Verbrauchervertrauen ist als Abweichung vom
langjahrigen Durchschnitt angegeben.

bevorzugt auf interne Mittel oder marktbasierte
Finanzierungsquellen zuriick, um ihre Ver-
schuldung abzubauen und ihre Abhéngigkeit
von den Banken zu reduzieren. Allerdings ist a
priori nicht klar, inwiefern solche Strategien
und der damit verbundene Prozess der Disinter-
mediation eine Reaktion auf den erschwerten
Zugang zu Bankkrediten oder auf die verander-
ten relativen Finanzierungskosten waren.
Auflerdem ist bislang ungewiss, inwieweit der
verstirkte Riickgriff auf am Markt beschaffte
Mittel eine dauerhafte Entwicklung darstellt.
Wire dies der Fall, konnte zu erwarten sein,
dass sich das Buchkreditgeschéft nicht so stark
erholt wie in fritheren Phasen.

Was die Ausleihungen an private Haushalte
betrifft, so haben sich die Wohnungsbaukredite
und die Konsumentenkredite in den vergange-
nen Quartalen in unterschiedliche Richtungen
entwickelt. Nachdem das Wachstum der Woh-
nungsbaukredite zwischen 2007 und Mitte 2009
einen Einbruch erlitten hatte, der parallel zu
einem vergleichbaren Riickgang der Preise fiir
‘Wohnimmobilien verlief, hat es sich inzwischen



kriftig erholt (siche Abbildung 5). Im Gegen-
satz dazu lag das Wachstum der Konsumenten-
kredite, das im selben Zeitraum dhnlich stark
eingebrochen war, auch in den jiingsten Quarta-
len noch im negativen Bereich. Dies ist einer-
seits zum Teil auf die schwache Entwicklung
beim verfiigbaren Einkommen, das anhaltend
geringe Verbrauchervertrauen und das hohe
MaB an Unsicherheit zuriickzufiihren. Anderer-
seits kdnnten die gegenldufige Entwicklung die-
ser beiden wichtigsten Teilkomponenten der
Kreditvergabe an private Haushalte sowie die
verhaltene Kreditgewéhrung an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften damit zusammenhéngen,
dass die Banken in Zeiten einer verstirkten
Wahrnehmung makrodkonomischer Risiken
bevorzugt Wohnungsbaukredite vergeben, da
diese besichert sind und einfacher als Sicherhei-
ten fiir gedeckte Schuldverschreibungen (deren
Markt sich inzwischen erholt hat) herangezogen
werden konnen. Da sich die Wohnungsmaérkte
in den verschiedenen Euro-Léndern in den letz-
ten Jahren sehr unterschiedlich verhalten haben,
diirfte das Argument beziiglich der besicherten
Kredite nicht fiir alle Lander in gleichem
Umfang gelten. Betrachtet man aber das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes, so hat sich die
Finanzkrise hier insgesamt weniger stark und
nachhaltig auf die Wohnungsbaukredite ausge-
wirkt als in anderen Volkswirtschaften. Dies
liegt daran, dass es im Euroraum keinen grof3en
Markt fiir Subprime-Hypotheken gibt und
Wohnungsbauinvestitionen im Vergleich zu den
meisten anderen ldngerfristigen Anlageformen —
die derzeit als eher unsicher oder rendite-
schwach gelten — auf liangere Sicht allem
Anschein nach noch immer als sicherer empfun-
den werden.

Insgesamt haben die Finanzkrise, die Reaktion
der Marktteilnehmer und die auf makrodkono-
mischer Ebene ergriffenen PolitikmaBnahmen
eine Reihe von Impulsen ausgeldst, die die
Abweichung des Buchkreditwachstums in den
vergangenen drei Jahren von der Entwicklung,
die aufgrund der wichtigsten makrodkono-
mischen Bestimmungsfaktoren zu erwarten
gewesen wire, erkldren kdnnten. In Abschnitt 3
wird diese Abweichung genauer beleuchtet.

3 HISTORISCHE REGELMASSIGKEITEN

Die stilisierten Fakten (d. h. die historischen
RegelmaBigkeiten) zum Konjunkturzyklus sind
ein niitzlicher Bezugspunkt fiir die Beurteilung
der Kreditentwicklung und die Aussichten fiir sel-
bige. Natiirlich gleichen sich zwei Zyklen niemals
vollstandig, sodass mit gewissen Abweichungen
von den historischen RegelméaBigkeiten zu rech-
nen ist. Gleichwohl sind diese Muster wichtig, um
einzuschéitzen, wie stark der Einfluss bestimmter
Faktoren auf die Kreditmdrkte und auf die
Gesamtwirtschaft zu einem gegebenen Zeitpunkt
sein konnte. Tatséchlich kam in den letzten Mona-
ten immer wieder die Frage auf, ob die Erholung
beim Wachstum der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften etwa ein Jahr nach
dem Beginn der Erholung des realen BIP-Wachs-
tums einsetzen wird, wie dies in vergangenen
Konjunkturzyklen der Fall war, oder ob bestimmte
Krifte die Belebung verzogern konnten.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an
den privaten Sektor im Euroraum lag von 1980
bis 2010 in nominaler Rechnung bei durch-
schnittlich rund 7,5 % und in realer Rechnung
bei ungefihr 4,1 % (siche Tabelle). Die beiden
wichtigsten sektoralen Komponenten, ndmlich
Buchkredite an private Haushalte und Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
wiesen sowohl in nominaler als auch in realer
Rechnung ein dhnliches durchschnittliches Jah-
reswachstum auf. Diese Wachstumsraten (insbe-
sondere die realen) konnen als Referenzgrof3e
dafiir herangezogen werden, wie stark das
Wachstum in der Mitte des Konjunkturzyklus
sein wird, sofern keine Verzerrungen auftreten.

Was die zyklischen Eigenschaften des Wachstums
der Kredite an den privaten Sektor betrifft, so ist zu
beobachten, dass sich das Jahreswachstum sowohl
der gesamten Buchkredite als auch der Hauptkom-
ponenten prozyklisch verhilt, d. h., es weist ten-
denziell einen positiven Gleichlauf mit dem Wachs-
tum des realen BIP auf. AuBlerdem ist es zumeist
eng mit dem Konjunkturzyklus verkniipft, wie an
dem hohen maximalen Korrelationswert deutlich
wird. Allerdings variiert die durchschnittliche
Lead/Lag-Struktur des Kreditwachstums iiber die
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(in %; Veranderung gegen Vorjahr in %; Anzahl der Quartale)

Durch- Durch- | Standard- Eigenschaften im Verlauf des
schnitt- schnitt- | abweichung Konjunkturzyklus
licher liches Konjunktur- Maximale Durchschnitt-
Anteil | Wachstum abhiingigkeit | Korrelation | licher Vorlauf/
Nachlauf
Buchkredite an den privaten Sektor 100,0 7,5 2,7 prozyklisch 65,4 -2

Buchkredite an private Haushalte 47,7 7,6 2,4 prozyklisch 60,7 1
Wohnungsbaukredite 28,5 9,2 3,1 prozyklisch 50,6 1
Konsumentenkredite 7,0 6,7 32 prozyklisch 50,9 1
Sonstige Kredite an private Haushalte 12,0 4,7 2,8  prozyklisch 32,9 -1

Buchkredite an nichtfinanzielle .

EOTIRTNNE . 44,4 7.4 4,1  prozyklisch 70,7 -3
Bis zu 1 Jahr 29,3 6,1 6,9 prozyklisch 75,0 -3
Mehr als 1 Jahr 15,1 8,1 32 prozyklisch 552 -3

Buchkredite an finanzielle 7,9 8,5 12,1  antizyklisch 7,7 7

Kapitalgesellschaften

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Soweit nicht anders angegeben, basieren die Daten auf Jahreswachstumsraten vierteljahrlicher nominaler Daten fiir den Zeit-

raum vom ersten Quartal 1980 bis zum dritten Quartal 2010.

verschiedenen Komponenten hinweg (siche letzte
Spalte der Tabelle). Beispielsweise folgt das
Wachstum der gesamten Buchkredite an den priva-
ten Sektor dem Konjunkturzyklus in der Regel mit
einer Verzdgerung von im Schnitt zwei Quartalen,
jedoch verbergen sich dahinter verschiedene Mus-
ter bei den zwei Hauptkomponenten. So betrégt der
Vorlauf beim Wachstum der Buchkredite an pri-
vate Haushalte zumeist ein Quartal, wihrend Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem
Konjunkturzyklus tendenziell um rund drei Quar-
tale nachlaufen. Betrachtet man nicht die Gesamt-
korrelation, sondern konzentriert sich auf die Wen-
depunkte, ist bei den Jahreswachstumsraten der
gesamten Buchkredite an den Privatsektor und der
beiden oben genannten Hauptkomponenten im
Durchschnitt ein &hnlicher Vor- bzw. Nachlauf
gegeniiber dem realen BIP-Wachstum zu verzeich-
nen, und auch zwischen den realen und nominalen
Zeitreihen gibt es in dieser Hinsicht kaum Unter-
schiede.’ Zugleich deuten dynamische Korrelatio-
nen darauf hin, dass lediglich der Nachlauf des
Kreditwachstums bei nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften statistisch signifikant ist, der Vorlauf
beim Wachstum der Kredite an private Haushalte
hingegen nicht. Es wire also moglicherweise sach-
gerechter, das Wachstum der Kreditgewdhrung an
private Haushalte als gleichlaufend mit dem Kon-
junkturzyklus (mit einer recht grolen Unsicher-
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heitsspanne beziiglich der durchschnittlichen zykli-
schen Lead/Lag-Beziehung) zu klassifizieren.

Diese unterschiedlichen durchschnittlichen Vor-
und Nachlaufzeiten bei den wichtigsten Kredit-
komponenten diirften verschiedene Ursachen
haben. So kdnnte beispielsweise die Vorlauf- bzw.
Gleichlaufeigenschaft des Wachstums der Kredite
an private Haushalte darauf zuriickzufiihren sein,
dass die Haushalte ihr Konsumverhalten relativ
zligig anpassen, wenn es Anzeichen dafiir gibt,
dass eine neue Phase im Konjunkturzyklus
beginnt. Wenn sowohl Wohnimmobilienpreise als
auch Zinsen wihrend einer konjunkturellen
Abkiihlung sinken, bewirkt dies zum Beispiel in
der Regel, dass die Nachfrage einiger privater
Haushalte nach Wohnungsbaukrediten wieder
ansteigt, sobald sich die Erwartung einer konjunk-
turellen Erholung verfestigt. Die verzogerte Reak-
tion bei den Firmenkrediten konnte indessen darin
begriindet liegen, dass den Unternehmen alterna-
tive Finanzierungsquellen zur Verfiigung stehen
und sie zunéchst auf interne Mittel zuriickgreifen
konnen, deren Verfiigbarkeit sich erhoht, sobald
sich der Cashflow im Zuge des Aufschwungs ver-

5 Siche hierzu beispiclsweise die im folgenden Kasten dargelegte
Evidenz: EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten
Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wahrungs-
gebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009.



(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Wendepunkte wurden anhand des Bry-Boschan-
Algorithmus identifiziert, der auf die Zeitreihe der Jahreswachs-
tumsraten angewendet wurde. Der Zeitraum T gibt jeweils das
Quartal an, in dem das Wachstum des realen BIP wihrend eines
groBeren Konjunkturabschwungs einen Tiefstand verzeichnete.

bessert. Auflerdem haben Unternehmen die Mog-
lichkeit, sich durch die Emission von Wertpapie-
ren Mittel zu beschaffen. Gleichzeitig diirften
auch andere Faktoren eine Rolle spielen, wie bei-
spielsweise die mogliche Priaferenz der Banken,
bei einem Wirtschaftsaufschwung zunéchst die
Kreditvergabe an private Haushalte statt jene an
Unternehmen auszuweiten, da Kredite an private
Haushalte — und insbesondere Wohnungsbaukre-
dite — besser besichert sind und die Bilanzen der
Unternehmen Zeit brauchen, um sich zu erholen.

Um die jiingste Entwicklung der Buchkreditver-
gabe im Hinblick auf historische RegelmaBigkei-
ten deuten zu kdnnen, kann eine Untersuchung
von Perioden starker Konjunkturriickgénge niitz-
lich sein. Vergleicht man die Kreditentwicklung
in den frithen 1990er-Jahren, den ersten Jahren
des neuen Jahrtausends und die aktuelle Situa-
tion, so darf nicht auBler Acht gelassen werden,
dass die jiingste Rezession — aber auch der in den
letzten Quartalen beobachtete Aufschwung — bei
Weitem starker waren als in der Vergangenheit.
Fiir historische Vergleiche sollten die Zeitreihen

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

Anmerkung: Die Wendepunkte wurden anhand des Bry-Boschan-
Algorithmus identifiziert, der auf die Zeitreihe der Jahreswachs-
tumsraten angewendet wurde. Der Zeitraum T gibt jeweils das
Quartal an, in dem das Wachstum des realen BIP wiahrend eines
groBeren Konjunkturabschwungs einen Tiefstand verzeichnete.

der realen Kredite (also der mit dem BIP-Defla-
tor deflationierten Kredite) herangezogen wer-
den, da es sonst beispielsweise durch die hdheren
Inflationsraten in den frithen 1990er-Jahren zu
Verzerrungen kdme. Abbildung 6 veranschau-
licht, dass das Jahreswachstum der realen Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in
den letzten Quartalen stirker gesunken ist als in
allen anderen betrachteten Zeitrdumen, wenn-
gleich der Riickgang Anfang der 1990er-Jahre
nur geringfiigig schwicher ausfiel. Sollte sich
jedoch anhand zukiinftiger Daten bestitigen, dass
der Tiefpunkt des Jahreswachstums der realen
Kreditgewdhrung im ersten Jahresviertel 2010
lag, wére er damit etwa vier Quartale nach dem
Tiefstand des realen BIP-Wachstums eingetreten,
was der im Durchschnitt beobachteten histori-
schen Entwicklung (auch jener wihrend der
Erholungsphasen Anfang der 1990er-Jahre und
in den ersten Jahren des Folgejahrzehnts) ent-
sprache. Das Wachstum der realen Kredite an
private Haushalte schwichte sich wihrend der
jiingsten Rezession erheblich stirker ab als in
vorangegangenen Phasen (siche Abbildung 7),
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

was zweifelsohne dem deutlich schwereren Ein-
bruch des Wohnimmobilienmarkts wahrend der
jingsten Krise geschuldet war. AuBlerdem trat
der Wendepunkt beim Wachstum der realen Kre-
dite an private Haushalte in der jlingsten Krise
offenbar zwei Quartale nach dem Wendepunkt
beim Wachstum des realen BIP auf. Dies steht
im Widerspruch zu dem bei diesen Krediten
typischerweise beobachteten Vorlauf- bzw.

Gleichlaufmuster, ist allerdings nicht beispiellos,
da wihrend des Abschwungs in den frithen
1990er-Jahren Ahnliches zu beobachten war. Die
aktuelle Erholung des Wachstums der realen
Kredite an private Haushalte scheint jedoch
dynamischer gewesen zu sein als in der Vergan-
genheit, was daran lag, dass der zuvor verzeich-
nete Wachstumseinbruch bei den realen Krediten
in fritheren Phasen weitaus weniger stark war.

Wenngleich das Wachstum der realen Buchkre-
dite sowohl an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften als auch an private Haushalte wahrend
der jiingsten konjunkturellen Abkiihlung stérker
zuriickging als in vorherigen Abschwungspha-
sen, scheint dieser Einbruch angesichts der
Schwere der Rezession nicht iberméBig gewe-
sen zu sein. Zum Beispiel sanken die Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
gemessen am BIP in den jiingsten Quartalen ver-
gleichbar kréftig wie Anfang der 1990er-Jahre,
wihrend die Kredite an private Haushalte gemes-
sen am BIP wie auch zu Beginn der 1990er-
Jahre weitgehend stabil blieben (sieche Abbil-
dung 8). Die Einschitzung, dass die jlingste
Entwicklung unter Beriicksichtigung der schwa-
chen Konjunktur weitgehend im Einklang mit
den historischen RegelméBigkeiten steht, wird
durch eine auf einem Bayesianischen Vektorau-
toregessionsmodell (VAR-Modell) basierende
Berechnung belegt (siche Kasten 1).

MODELLBASIERTE BEURTEILUNG DER ENTWICKLUNG DER MFI-BUCHKREDITE AN NICHTFINANZIELLE
KAPITALGESELLSCHAFTEN WAHREND DER FINANZKRISE

Angesichts der Schwere der jiingsten Finanzkrise und des wirtschaftlichen Abschwungs stellt sich
die Frage, ob die strukturellen Zusammenhénge, die fiir die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet
vor der Krise galten, auch wihrend und nach der Krise noch giiltig waren bzw. sind. Giannone et
al. beschreiben ein umfangreiches Bayesianisches Vektorautoregressionsmodell (VAR-Modell)
fiir den Euroraum, das 42 Variablen umfasst und die komplexen dynamischen Zusammenhéinge
zwischen den makrodkonomischen, finanziellen, kreditbezogenen und monetéren Faktoren vor der
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Krise (also vor August 2007) abbildet.! Im vor- Jiingste Entwicklung der

liegenden Kasten wird dieses Modell herange- Buchkreditvergabe

zogen, um zu untersuchen, ob die vor der Krise an den privaten Sektor
(Veranderung gegen Vorjahr in %) geltenden strukturellen Zusammenhénge in der
_ f/éleiila;lm Quantil der bedingten Prognosen Lage Sind_’ die EI}tWiCklung der kur.zfristigen
-=== Beobachtetes Ergebnis Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
20 20 schaften (diese Art von Unternehmenskrediten

reagiert am stdrksten auf konjunkturelle
Impulse) wéhrend der Finanzkrise und Rezessi-
onsphase zu erkldren. Dabei wird die Schwere
der Rezession beriicksichtigt.

Um der Wirtschaftsstruktur des Eurogebiets
vor der Finanzkrise Rechnung zu tragen, erfolgt
die Modellschidtzung auf der Grundlage von

20 -20

s s Daten bis Juli 2007. AnschlieBend werden
1999 2001 2003 2005 2007 2009 anhand der geschitzten VAR-Parameter die

Quelle: EZB. Erwartungswerte aller im Modell vorkommen-

Anmerkung;: Die durch; blaue Linie stellt den Median dar. ; o g
Dic sepunkieten roten Linkn gcben das 16, und 84, Quantil der ~ 9c11 Variablen fiir den Zeitraum von Januar
Verteilung der bedingten Prognosen an. Die gestrichelte griine 1999 bis August 2010 ermittelt. Bei der
Linie bezeichnet das beobachtete Ergebnis. . .
Berechnung werden a) die realisierten Werte
aller Variablen bis Dezember 1998 und b) aus-
schlieBlich die realisierten Werte der realen makrodkonomischen Variablen (d. h. Industriepro-
duktion im Euroraum und in den Vereinigten Staaten sowie Arbeitslosigkeit im Eurogebiet) von
Januar 1999 bis August 2010 als gegeben unterstellt. Auf diese Weise sind die Prognosen ledig-
lich von den Schocks abhéngig, die im letzten Jahrzehnt auf den Konjunkturzyklus im Euro-Wih-
rungsgebiet einwirkten. SchlieBlich werden die bedingten Erwartungen mit den entsprechenden
Realisationen verglichen.

Da die geschétzten VAR-Parameter die Wirtschaftsstruktur des Euroraums bis Juli 2007 abbil-
den, muss die Differenz zwischen den bedingten Prognosen und den beobachteten Ergebnissen
unterschiedlich interpretiert werden, je nachdem, ob man einen Zeitraum vor oder nach der Krise
betrachtet. Wenn bei einer bestimmten Variable bereits im Zeitraum vor der Krise gro3e Diskre-
panzen zwischen dem Ergebnis und den bedingten Erwartungen auftreten, liegt der Schluss nahe,
dass die Variable keine starke Zyklizitit aufweist und dass ihre Dynamik nicht auf konjunkturelle
Schocks, sondern auf andere Schwankungsursachen zuriickzufiihren ist. Der Vergleich der Ergeb-
nisse vor der Krise mit den auf Variablen der realen Wirtschaftstitigkeit basierenden Erwartun-
gen kann somit eine grobe Einschitzung der Konjunkturabhingigkeit der im Modell vorkommen-
den Variablen liefern.

Ergeben sich hingegen insbesondere fiir den Zeitraum nach der Krise groe Abweichungen zwi-
schen den realisierten Werten und den Erwartungen, so diirfte dies eher einem verénderten dyna-
mischen Zusammenhang zwischen den Variablen und der {ibrigen Wirtschaft geschuldet sein. Die
Abbildung veranschaulicht die Ergebnisse der genannten Untersuchung fiir die Jahreswachstums-
raten der kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Die gestrichelte griine

1 Eine vollstindige Beschreibung des Modells findet sich in: D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Money, credit, monetary policy and
the business cycle in the euro area, in: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, Okto-
ber 2010, S. 252-262.
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Kurve stellt das beobachtete Ergebnis dar. Die durchgezogene blaue Linie sowie die beiden roten
gepunkteten Linien geben den Median bzw. das 16. und 84. Quantil der Verteilung der bedingten
Prognosen an. Es wird deutlich, dass die bedingten Prognosen fiir die Jahreswachstumsraten der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im gesamten Betrachtungszeitraum weitgehend
dem beobachteten Ergebnis entsprachen und dass wahrend der Krise keine Anomalien auftraten.
Des Weiteren scheint die Entwicklung der Kreditvergabe nach der Krise angesichts der Konjunk-
turlage nicht besonders iiberraschend. Mit anderen Worten haben sich die Kreditmérkte im Euro-
Wihrungsgebiet wihrend der Finanzkrise offensichtlich nicht anders verhalten, als dies aufgrund
der Konjunkturlage, der Konjunkturaussichten und der vor der Krise geltenden empirischen

RegelmaBigkeiten zu erwarten war.

4  NACHFRAGE- VERSUS ANGEBOTSFAKTOREN
ALLGEMEINE UBERLEGUNGEN

Historische RegelmiBigkeiten sind zwar ein
niitzlicher Bezugspunkt, ermdglichen aber keine
Unterscheidung zwischen nachfrage- und ange-
botsseitigen Bestimmungsfaktoren der Kreditent-
wicklung, was aus geldpolitischer Sicht wichtig
ist. Nimmt die Kreditvergabe an den privaten
Sektor nicht ausreichend zu, um die Wirtschaft
zu stiitzen, da die Verfiigbarkeit von Kapital und
eine stabile Refinanzierung innerhalb des Banken-
systems beeintrachtigt sind, hat dies ganz andere
wirtschaftspolitische Implikationen, als wenn die
potenziellen Kreditnehmer aufgrund begrenzter
Ausgabe- und Investitionsmdglichkeiten keine
Kredite nachfragen. Allerdings gestaltet sich die
Beurteilung der angebots- und nachfrageseitigen
Kréfte aus verschiedenen Griinden duflerst
schwierig.

e
< Angebotsseitig (Bank) l

Erstens ist es konzeptionell gesehen zuweilen
nicht einfach, Kreditangebotsfaktoren von ande-
ren Faktoren zu unterscheiden. Im Allgemeinen
hdngt das Kreditangebot damit zusammen,
inwieweit die Banken in der Lage und bereit
sind, Kredite zu gewidhren. Diese Fahigkeit und
Bereitschaft kann von Faktoren abhéngen, die
die Finanzierungssituation der Banken selbst,
den Zugang zu sowie die Kosten fiir Refinanzie-
rungsmittel (die sich im Liquiditdtsmanagement
der Banken widerspiegeln), ihre Eigenkapitalre-
striktionen (deren Ausmalf auch von der Zusam-
mensetzung ihrer Portfolioanlagen abhingt) und
den Wettbewerb mit anderen Banken am Kredit-
markt betreffen (siche Abbildung 9). Diese Fak-
toren beziehen sich in erster Linie auf angebots-
seitige Einfliisse, doch in anderen Féllen konnten
angebots- und nachfrageseitige Krifte gleichzei-
tig wirken, sich {iberschneiden oder storend auf-
einander einwirken. Ein Bestimmungsfaktor der
Kreditentwicklung, bei dem Uberschneidungen

' Nachfrageseitig (Kreditnehmer) >

Finanzierungs-
und Liquiditits-
position der

‘Wettbewerb
am Kredit-
markt

Eigenkapital-
position

Banken der Banken

Risiko-
einschitzung/
-beurteilung

der Banken

Alternative
Auflen-
finanzierungs-
quellen

Gesamtwirtschaft-
liche Bestimmungs-
faktoren

Bilanzen der
Kreditnehmer

l

Quelle: EZB.
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besonders offensichtlich sind, ist beispielsweise
die Risikowahrnehmung der Banken hinsichtlich
moglicher Kreditnehmer. Die Einordnung dieses
Faktors als angebots- oder nachfrageseitig hangt
von den verfligbaren Informationen der Banken,
dem verwendeten Bewertungsverfahren und dem
Ausmal der Risikoaversion sowie vom Zustand
der Bilanzen der Kreditnehmer und deren wirt-
schaftlichen Aussichten ab. Aus Sicht der poten-
ziellen Kreditnehmer wird die Kreditnachfrage
beeinflusst von den allgemeinen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen und Aussichten, der
kreditnehmerspezifischen Situation (z. B. den
Bilanzen und Einnahmen bestimmter Unterneh-
men und privater Haushalte) und den Aussichten
sowie der Verfiigbarkeit (Zugang und Preis)
alternativer Finanzierungsquellen wie marktba-
sierter Fremdfinanzierung und Innenfinanzierung
bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Waihrend unter Kreditrationierung meist eine reine
Mengenbeschrankung verstanden wird, kann das
Angebot auch durch Faktoren verringert werden,
die die Preise betreffen (wie im Fall von Risiko-
pramien). Im Allgemeinen hingen das am Markt
angebotene wie auch das nachgefragte Kreditvo-
lumen vom Preis ab, sodass die Preise immer Aus-
wirkungen auf das Volumen haben werden. Die
Banken konnen die Kreditvergabe aus unter-
schiedlichen Griinden — etwa aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien — einschrianken, auch wenn
die Kreditnehmer bereit sind, den gewiinschten
Preis zu zahlen (was etwa durch Zustimmung zu
bestimmten preislichen Konditionen signalisiert
wird). Der Extremfall solcher nichtpreislicher
Beschrinkungen wire eine Kreditklemme, bei der
die Banken — unabhingig davon, ob die Kredit-
nehmer bereit sind, den geforderten oder sogar
einen hoheren Preis zu zahlen oder nicht — das
Kreditangebot begrenzen.

Zweitens erweist sich die Messung dieser Kréfte
als schwierige Aufgabe. Daher ist es wichtig,
verschiedene relevante Indikatoren zu beobach-
ten und zu analysieren. In diesem Zusammen-
hang ist eine sektorale Betrachtung unerlésslich,
da es wahrscheinlich ist, dass Buchkredite an
private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und sonstige Finanzintermediére in

gewissem Maf3e unterschiedlichen Antriebskréf-
ten unterliegen. Dartiber hinaus ist eine Kombi-
nation verschiedener Arten von Indikatoren not-
wendig. So sollte z. B. eine mogliche Verlangsa-
mung des Kreditwachstums nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften stets zusammen mit alter-
nativen Quellen der Unternehmensfinanzierung
beurteilt werden, die Hinweise auf eine einfache
Substitution von Finanzierungsquellen liefern
konnten. Sollte das der Fall sein, wire eine Beur-
teilung dahingehend sinnvoll, ob der Austausch
freiwillig oder zwangsweise erfolgt; im letzteren
Fall wéren dann noch weitere Indikatoren fiir die
Kosten dieser alternativen Finanzierungsquellen
hinzuzuziehen (Zinsdifferenzen alternativer Mit-
tel). Relevante Informationen kénnen auch aus
Umfragen gewonnen werden, beispielsweise aus
der von der EZB durchgefiihrten Umfrage zum
Kreditgeschidft und der Umfrage iiber den
Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMUs) im Euro-Wahrungsgebiet zu Finanz-
mitteln. Wenngleich die Beurteilung der verfiig-
baren Indikatoren und Daten einen grof3en Bei-
trag zur Interpretation der Kreditentwicklung
leisten kann, bedarf das Bild einer Vervollstin-
digung durch quantitative Schétzungen der rela-
tiven Bedeutung von nachfrage- und angebots-
seitigen Faktoren.

Drittens sind Schitzungen der angebots- und
nachfrageseitigen Faktoren hdufig modellabhin-
gig und unterscheiden sich je nach Ansatz und
Modellspezifikation. Schitzungen kénnen durch
unterschiedliche Ansitze gewonnen werden; sie
reichen von Zeitreihenmodellen (wie z. B. Re-
gressionen unter Verwendung von Indikatoren
aus der Umfrage zum Kreditgeschéft) bis hin
zu Strukturmodellen (wie z. B. strukturellen
VAR-Modellen oder dynamischen stochasti-
schen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen).
Ferner ist zu beriicksichtigen, dass Schitzungen
des Einflusses von Kreditangebotsfaktoren, die
aus diesen Modellen generiert werden, auch des-
halb voneinander abweichen kénnen, weil die
von den unterschiedlichen Ansétzen erfassten
Faktoren nicht vollstindig iibereinstimmen. So
konnen Zeitreihenmodelle im besten Fall eine
gewisse Korrelation zwischen den Umfrageindi-
katoren, die mit dem Kreditangebot zusammen-
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hingen, und der Entwicklung der Kreditvergabe
erfassen. Im Gegensatz dazu ermdglichen Struk-
turmodelle — sofern sie wirtschaftstheoretisch
fundiert sind — eine Kausalitdtsanalyse und
basieren auf einer Differenzierung zwischen
strukturellen Schocks, die aus unerwarteten Ver-
dnderungen oder Abweichungen von typischen
Mustern resultieren, und den Transmissions-
kanélen. Strukturelle Schocks, die unter anderem
Kreditangebotsschocks umfassen konnen, 16sen
Schwankungen aus, die dann {iber mehrere Ver-
breitungsmechanismen (von denen einige iiber
die Kreditmérkte wirken) iibertragen werden.
Insgesamt ist es sinnvoll, die aus alternativen
Ansdtzen gewonnenen Erkenntnisse einer
Gegenpriifung zu unterziehen, wobei jedoch die
unterschiedliche Art der Schétzungen beriick-
sichtigt werden sollte.

UMFRAGEBASIERTE EVIDENZ

Die aus der Umfrage zum Kreditgeschift gewon-
nenen Informationen zur Kreditnachfrage und zu
den Kreditvergabebedingungen der Banken lie-
fern qualitative Hinweise auf die Relevanz ver-
schiedener Angebots- und Nachfragefaktoren,
die die Kreditentwicklung beeinflussen.®

Wird die in der Bankenumfrage angegebene Ver-
schéarfung der Kreditrichtlinien als Indikator fiir
angebotsseitige Einfliisse auf die Kreditentwick-
lung verwendet, sollte beriicksichtigt werden, dass
diese Reihe den Einfluss verschiedener Bestim-
mungsfaktoren umfasst, die in drei Gruppen ein-
geteilt werden konnen (,,Risikoeinschdtzung®,
,,bilanzielle Restriktionen‘ und ,, Wettbewerbssitu-
ation®). Die Faktoren zur Risikoeinschitzung fas-
sen zusammen, wie die Banken den Einfluss beur-
teilen, den die gesamtwirtschaftliche Lage auf
das Risikoprofil und die Bonitit der Kreditneh-
mer hat. Dies kann als angebotsseitiger Einfluss-
faktor betrachtet werden, soweit er die Bereit-
schaft der Banken zur Vergabe von Krediten
bestimmt. Allerdings spiegelt er auch in einem
gewissen Umfang eine {ibliche Reaktion auf den
Konjunkturzyklus wider, die kein Indiz fiir einen
angebotsseitigen Einfluss, bei dem die Ein-
schrankungen der Kreditvergabe vom Banken-
sektor selbst ausgehen, darstellt. Insofern sind es
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die bilanziellen Restriktionen, die als rein ange-
botsseitige Faktoren interpretiert werden kdnnen
(dhnlich dem Bankkreditkanal der geldpoli-
tischen Transmission) und beispielsweise mit
dem Szenario einer Kreditklemme in Verbin-
dung gebracht werden wiirden, wéihrend die Fak-
toren der Risikoeinschétzung auch Angaben zur
Kreditnachfrage beinhalten. Zum Faktor ,,Wett-
bewerbssituation* zdhlt die Konkurrenz durch
andere Banken, Nichtbanken und die Markt-
finanzierung. Obwohl dieser Faktor in der Ver-
gangenheit von groBer Bedeutung war, hat sich
herausgestellt, dass er in Bezug auf die Erkla-
rung von Entwicklungen im Konjunkturverlauf
wihrend der Finanzkrise eine geringere Rolle
gespielt hat. Daher bleibt er in den folgenden
Abschnitten unberiicksichtigt.

Abbildung 10 und 11 zeigen, dass die durch
bilanzielle Restriktionen bedingte Verschérfung
der Kreditrichtlinien fiir nichtfinanzielle Kapital-

6 Siche EZB, Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Frankfurt am Main, Oktober 2010.



Abbildung Il MFI-Wohnungsbaukredite an
private Haushalte und damit zusammenhan-

gende Indikatoren aus der Umfrage zum

Abbildung 12 Beurteilung des Bedarfs an
Bankkrediten und deren Verfiigbarkeit durch
KMUs im Euro-Wahrungsgebiet
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gesellschaften wie auch private Haushalte (Woh-
nungsbaukredite) im Lauf des Jahres 2008 per
saldo ihren hochsten Wert seit Beginn der
Umfrage zum Kreditgeschift (Anfang 2003 mit
Angaben ab Ende 2002) erreicht hat. Dies lasst
darauf schlieBen, dass rein angebotsseitige
Beschrinkungen einen signifikanten Beitrag zum
beobachteten Riickgang der Bankkreditvergabe
geleistet haben konnten. Die Umfragedaten deu-
ten aber auch darauf hin, dass die unter ,,Risiko-
einschitzung® zusammengefassten Faktoren in
relativer Betrachtung eine weitaus grofere Rolle
gespielt haben. Die Bedeutung der Entwicklung
der Kreditnachfrage wird durch den entsprechen-
den Indikator gestiitzt, der seit dem Einsetzen
der Finanzkrise stark eingebrochen ist und gegen
Ende des Jahres 2008 einen historischen Tief-
stand erreichte. Seit 2009 sind die Richtlinien fiir
Ausleihungen allmahlich weniger stark ver-
schirft worden; gleichzeitig leisteten die bilan-
ziellen Restriktionen einen geringeren Beitrag,

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Hj. 1 2010 entspricht dem Zeitraum von Mérz bis
September 2010.

und die Nachfrage scheint sich nach und nach
erholt zu haben.

Die Erkenntnisse aus der Bankenumfrage konnen
durch die Ergebnisse der Umfrage iiber den
Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMUs) des Euro-Wéhrungsgebiets zu Finanz-
mitteln sinnvoll ergidnzt werden. Die jiingste
Erhebung deutet darauf hin, dass kleinere Unter-
nehmen im Jahr 2009 und in der ersten Jahres-
hilfte 2010 starker von Beschrankungen des Kre-
ditangebots betroffen waren als grofere
Unternehmen.” Gleichzeitig geht aus der Umfrage
hervor, dass der AuBlenfinanzierungsbedarf im
ersten Halbjahr 2010 moglicherweise dank einer
Verbesserung der Innenfinanzierungssituation
tendenziell gesunken ist (siche Abbildung 12).
Dariiber hinaus waren gewisse Anzeichen einer

7 Siehe EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro
area — March to September 2010, Frankfurt am Main, Oktober
2010.
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Abbildung 13 Historische Zerlegung des Wachs-
tums der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapi-

talgesellschaften des Euro-Wahrungsgebiets auf

Abbildung 14 Historische Zerlegung des
Wachstums der Buchkredite an private
Haushalte des Euro-Wahrungsgebiets auf der

der Grundlage eines strukturellen VAR-Modells
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grofBeren Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungs-
mitteln erkennbar. Im Ergebnis nahmen die
KMUs nach wie vor eine allgemeine Verschlech-
terung beim Zugang zu externen Finanzierungs-
quellen wahr, doch diese Verschlechterung schien
deutlich schwicher ausgepriagt zu sein als noch
2009. Vor dem Hintergrund einer generellen Ver-
besserung der allgemeinen wie auch der fir-
menspezifischen Konjunkturaussichten lassen die
Umfrageergebnisse ferner auf eine hohere
Erfolgsquote bei der Beantragung von Bankkredi-
ten und eine leicht gestiegene Bereitschaft der
Banken zur Vergabe von Krediten schlieBen. Die
Lage von GroBunternehmen wurde im Vergleich
zu den KMU s als giinstiger befunden. So melde-
ten grole Unternehmen in der ersten Jahreshilfte
2010 fir die meisten Finanzierungsquellen per
saldo eine bessere Verfiigbarkeit von Auf3en-
finanzierungsmitteln.

Die Umfrageergebnisse legen insgesamt nahe,
dass angebotsseitige Faktoren das Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor zwar iiber
weite Strecken der Jahre 2008 und 2009 einge-
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schrinkt haben, dieses Hemmnis in den letzten
Quartalen jedoch deutlich an Kraft verloren hat.
Sie deuten auch darauf hin, dass nachfragesei-
tige Faktoren im Verlauf der Krise und der
anschlieBenden Erholung eine maligebliche
Rolle gespielt haben.

MODELLBASIERTE EVIDENZ

Wihrend reine Zeitreihenmodelle erste Anhalts-
punkte fiir den Einfluss bestimmter angebotsseiti-
ger Faktoren auf das Kreditwachstum liefern kon-
nen, ermdglichen nur Strukturmodelle eine
Kausalitétsanalyse. Als Beispiel fiir einen solchen
Ansatz zeigen Abbildung 13 und 14 die Zerle-
gung des jahrlichen Wachstums der Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte in die jeweiligen Beitrage
unterschiedlicher Schocks, die sich aus einem
strukturellen VAR-Modell ergeben. Durch die
Auferlegung wirtschaftstheoretisch fundierter
Vorzeichenrestriktionen auf die Impuls-Antwort-
Folgen ist es moglich, im Rahmen dieses Modells
zusiétzlich zu anderen Arten von Schocks auch



Kreditangebotsschocks zu identifizieren (weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 2). Die
Zerlegung deutet darauf hin, dass Kreditangebots-
schocks seit Beginn der Finanzkrise Mitte 2007
nicht zu den Hauptantriebskréften des Wachstums
der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen priva-
ten Sektor zdhlten, wenngleich sie einen spiirba-
ren Einfluss hatten, besonders in bestimmten
Quartalen. In der Anfangsphase der Finanzkrise
wirkten sich Kreditangebotsschocks positiv aus,
wobei dieser Einfluss allméhlich nachlieB. Ab
dem zweiten Jahresviertel 2009 {ibten sie einen
spiirbaren Abwirtsdruck auf das Kreditwachstum
aus. Kreditangebotsschocks hatten vergleichs-
weise stirkere Auswirkungen auf das Wachstum
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften als auf die Kreditgewéhrung an pri-
vate Haushalte. So machten diese Schocks bei
den Unternehmenskrediten vom zweiten Quartal
2009 bis zum dritten Vierteljahr 2010 den Schét-
zungen zufolge rund die Hélfte der negativen
Abweichung vom Trendwachstum aus. Was die
Ausleihungen an private Haushalte betrifft, waren
die Schocks im selben Zeitraum nur fiir etwa ein
Viertel der Verringerung des Kreditwachstums
verantwortlich.

Indessen scheinen andere Schocks — vor allem
Gesamtnachfrageschocks (eine Kategorie, die
unerwartete Anderungen des Konsums, der Inves-
titionen sowie der Finanz- und Geldpolitik
umfasst) — einen grofen Beitrag zur jiingsten
Wachstumsverlangsamung bei der Kreditvergabe
geleistet zu haben. Diese Schockkategorie zog

vermutlich eine systematische Reaktion von Kre-
ditnachfrage und -angebot (Teil der Verbreitungs-
mechanismen) nach sich, mit der sich das Kredit-
wachstum zum GroBteil erkldren ldsst. Diese
Schocks begannen in der Tat Mitte 2008 (also frii-
her als die Kreditangebotsschocks), einen negati-
ven Beitrag zur Entwicklung des Kreditwachs-
tums sowohl bei den privaten Haushalten als auch
bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu
leisten. Obwohl Kreditangebotsschocks eine nicht
zu vernachldssigende Rolle gespielt haben, deutet
die aus diesem Modell generierte Evidenz darauf
hin, dass die Entwicklung des Kreditwachstums
des privaten Sektors seit Beginn der Finanzkrise
maBgeblich durch andere Krifte gepriagt wurde,
die in vielen Féllen mit Nachfragefaktoren in Ver-
bindung gebracht werden konnen.

Strukturmodelle kénnen mehrere wichtige Kanile
beriicksichtigen, durch die Kreditangebotsschocks
auf die Wirtschaft einwirken, und somit aufzei-
gen, dass diese Schocks auf unterschiedliche Art
und Weise das reale BIP beeinflussen konnen.
Kasten 2 zeigt, wie alternative Strukturmodelle
die Analyse des Einflusses von Kreditangebots-
faktoren auf die Gesamtwirtschaft bereichern
konnen. Die wichtigste Schlussfolgerung der im
nachfolgenden Kasten présentierten Analyse ist,
dass die Auswirkungen der Kreditangebotsfakto-
ren auf das jahrliche Wachstum des realen BIP
zwar vor allem im Jahr 2009 erheblich waren, im
Verlauf des Jahres 2010 aber allméhlich nachlie-
Ben und ab dem dritten Quartal nur noch von
geringer Bedeutung waren.

ANALYSE DER AUSWIRKUNGEN VON KREDITANGEBOTSFAKTOREN AUF DIE WIRTSCHAFTSTATIGKEIT

ANHAND VON STRUKTURMODELLEN

Strukturmodelle (hier weit definiert als Modelle, die einen direkten Bezug zur Wirtschaftstheorie
aufweisen) stellen einen natiirlichen Ansatzpunkt fiir die Identifizierung und quantitative Analyse
der Antriebskréfte der Kreditvergabe an den privaten Sektor dar. Strukturmodelle konnen auf
einer Vielzahl unterschiedlicher Konzepte basieren: Sie reichen von eher theoretischen Modellen,
wie z. B. dynamischen stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modellen),
bis hin zu stérker datenbasierten Modellen, beispielsweise strukturellen vektorautoregressiven
Modellen (VAR-Modellen). Diese Modelle ermdglichen eine Kausalititsanalyse der Auswirkun-
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gen von Kreditfaktoren auf die Wirtschaft und beriicksichtigen (mehr oder weniger explizit) die
Hauptkanile, durch die Storungen auf die Wirtschaft tibertragen werden. Der vorliegende Kasten
zeigt, wie die Analyse der Kreditentwicklung anhand zweier Arten von Strukturmodellen ergénzt
werden kann, ndmlich durch strukturelle VAR-Modelle und DSGE-Modelle, die auf Basis von
Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet einschlieSlich Angaben zur Kreditvergabe an den privaten
Sektor geschétzt wurden. Genauer gesagt werden hier zwei Beispiele fiir strukturelle
VAR-Modelle und ein Beispiel fiir ein DSGE-Modell betrachtet.

Verwendete Modelle

Beim ersten eingesetzten Modell handelt es sich um ein strukturelles VAR-Modell. Zusétzlich zu
anderen Arten von Schocks identifiziert das Modell Kreditangebotsschocks (gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage- und Angebotsschocks) durch Auferlegung von Vorzeichenrestriktionen, die wirt-
schaftstheoretisch fundiert sind.! Als zweites wird das von Darracq et al. entwickelte DSGE-Modell
herangezogen.? In diesem Modell umfasst die Gruppe der ,,finanziellen“ Schocks unter anderem
(exogene) Anderungen der Kreditzinsspannen, des Ausfallrisikos der Kreditnehmer, der Belei-
hungswerte und der Bankkapitalfriktionen. Die ,,finanziellen” Schocks bilden somit sowohl preis-
liche als auch nichtpreisliche Kreditangebotsfaktoren ab. Ein dritter Ansatz zur Identifizierung von
Kreditangebotsschocks ist die unmittelbare Verwendung von Informationen aus der EZB-Umfrage
zum Kreditgeschéft. Zur Nutzung der Querschnittsinformationen, die von den einzelnen Euro-
Landern generiert wurden, kommt dabei entsprechend dem Vorschlag von Ciccarelli et al. eine
Panel-VAR-Methode zum Einsatz.? Um die Spreads fiir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften in vollem Umfang nutzen zu kénnen, wird eine VAR-Spezifikation durchgefiihrt.

Strukturmodelle ermdglichen eine Zerlegung der einzelnen Datenreihen in die Beitrdge unterschied-
licher struktureller Schocks. Sie setzen voraus, dass die Variablen bei Abwesenheit von Schocks auf
ihren Gleichgewichtswerten (oder ihrem langfristigen Durchschnitt) verharren wiirden. Somit ist es
moglich, die Abweichungen jeder Datenreihe von ihrem Durchschnittswert fiir das entsprechende
Quartal zu zerlegen, und zwar in die Beitrdge der Schocks, die im betreffenden Quartal eintraten,
und die Folgen von Schocks aus vorangegangenen Quartalen, deren Effekte aufgrund von Wirkungs-
verzogerungen noch andauern. Diese strukturelle Aufschliisselung unterscheidet sich von der Zerle-
gung, die sich aus reinen Zeitreihenmodellen gewinnen lésst, da Letztere rein statistischer Natur sind
und keine strukturelle Interpretation ermdglichen. Gleichzeitig ist beim Vergleich der Zusammen-
setzung der Schocks in den verschiedenen Strukturmodellen Vorsicht geboten, da breit definierte
Schocks (etwa Kreditangebotsschocks) — je nach der konkreten Spezifikation der Modelle — eine

1 Das Modell wird unter Verwendung von fiinf Variablen geschitzt, und zwar dem realen BIP, dem BIP-Deflator, den kurzfristigen Zins-
sitzen (EURIBOR), der Differenz zwischen Kreditzinsen und Kurzfristzinsen sowie dem Kreditvolumen. Was die Identifizierung struk-
tureller Schocks betrifft, so werden Kreditangebotsschocks beispielsweise auf Grundlage der Reaktionen einiger Variablen identifiziert:
Ein expansiver Kreditangebotsschock (also ein Schock, der zu einer Zunahme des realen BIP fiihrt) wiirde innerhalb desselben Quartals
zu einem Riickgang des Zinsabstands und einer Zunahme des Kreditvolumens fiihren.

2 Siehe M. Darracq Paries, C. Kok Sorensen und D. Rodriquez Palenzuela, Macroeconomic propagation under different regulatory
regimes: Evidence from an estimated DSGE model for the euro area, Working Paper Nr. 1251 der EZB, Frankfurt am Main, Oktober
2010. Das Modell beinhaltet einen monopolistischen Bankensektor sowie Bankkapitalfriktionen und wird auf Grundlage von Daten des
Euro-Wihrungsgebiets (einschlieBlich Angaben zu Bankkrediten und Kreditzinsen) geschitzt.

3 Siehe M. Ciccarelli, A. Maddaloni und J. L. Peydro, Trusting the bankers: a new look at the credit channel of monetary policy, Working
Paper Nr. 1228 der EZB, Frankfurt am Main, Juli 2010. Das Modell umfasst die Jahreswachstumsrate des BIP, die Jahreswachstums-
rate des BIP-Deflators, die in der Umfrage zum Kreditgeschift ausgewiesenen Nachfrage- und Angebotsbedingungen der Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die Differenzen der Kurz- und der Langfristzinsen auf Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sowie die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Das Modell verwendet ein
statisches Schockidentifikationsschema mit einer Cholesky-Anordnung der oben genannten Variablen, wobei die Schocks im Zusam-
menhang mit den in der Umfrage zum Kreditgeschéft untersuchten Kreditangebotsbedingungen als Kreditangebotsschocks interpre-
tiert werden.
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AUFSATZE

Vielzahl an sehr unterschiedlichen Faktoren Jiingste Entwicklung der
beinhalten kénnen. Buchkreditvergabe
an den privaten Sektor
Evidenz zum Einfluss von Kreditangebots-

Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten
. £ ! P ) faktoren auf das reale BIP

= Jéhrliches Wachstum des realen BIP
----- Kreditangebotsfaktoren, auf der Umfrage zum

Kreditgeschift basiertes Panel-VAR-Modell Die Zerlegungen des Wachstums des realen BIP

==== Kreditangebotsfaktoren, DSGE-Modell f dl g kil
—— Kireditangebotsfaktoren, strukturelles VAR-Modell auf Grun age der drei Modelle cergen zwar
mit Vorzeichenrestriktionen gewisse Unterschiede, haben aber auch einige
4 4 wichtige Gemeinsamkeiten. Die Unterschiede

3 sind zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass die
»  jeweils identifizierten Schocks nicht deckungs-
gleich sind. Das Hauptaugenmerk des vorlie-
genden Kastens liegt auf den geschétzten Aus-
wirkungen der Kreditangebotsfaktoren auf das
Wachstum des realen BIP, und in diesem
Zusammenhang fiihren die Modelle zu recht
-3 dhnlichen Ergebnissen.

3
4

s Alle drei Modelle deuten ndmlich darauf hin,

J | dass Kreditangebotsschocks seit Beginn der

2010 Finanzkrise Mitte 2007 nicht zu den Haupt-

antriebskréften des Wachstums des realen BIP

zihlten, wenngleich sie in bestimmten Quartalen

einen bedeutenden Einfluss hatten (siche Abbil-

dung). In der Anfangsphase der Finanzkrise wirkten sich die Kreditangebotsschocks nur geringfligig

auf die Konjunktur aus. Im vierten Quartal 2008 waren die Auswirkungen jedoch bereits deutlich zu

spiiren; sie machten vom dritten Quartal 2008 bis zum ersten Quartal 2010 insgesamt knapp ein Drit-

tel der negativen Abweichung des Wachstums des realen BIP vom Trendwachstum aus. Im ersten

Halbjahr 2009, als der Abwirtsdruck am stéarksten war, trugen diese Schocks mit fast 2 Prozentpunk-
ten zur Wachstumsverlangsamung bei.
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Quelle: EZB.

Gleichzeitig scheinen nicht mit dem Kreditangebot zusammenhéngende Schocks (einschlie8lich
gesamtwirtschaftlicher Angebotsschocks wie z. B. Technologie- oder Produktionskostenschocks
sowie gesamtwirtschaftlicher Nachfrageschocks wie Konsum- und Investitionsschocks) einen
groBen Beitrag zur Verlangsamung des Wachstums des realen BIP in den Jahren 2008 und 2009
geleistet zu haben. Die Bedeutung dieser anderen Schocks lésst sich anhand der Differenz zwi-
schen dem tatsidchlichen Wachstum des realen BIP und dem geschétzten Einfluss der Kreditange-
botsfaktoren bewerten. Obwohl Kreditangebotsschocks eine nicht zu vernachlissigende Rolle
gespielt haben, deutet die aus diesen Modellen generierte Evidenz darauf hin, dass die Entwick-
lung der Kreditvergabe an den privaten Sektor seit Beginn der Finanzkrise hauptsichlich durch
andere Krifte gepragt wurde.

Die auf Grundlage der verschiedenen Strukturmodelle erstellten Schitzungen lassen alles in allem
darauf schlieBen, dass Kreditangebotsfaktoren vor allem im Jahr 2009 einen merklichen Einfluss auf
das jahrliche Wachstum des realen BIP hatten. Bemerkenswerterweise fallen der Umfang wie auch
das Profil des geschitzten Einflusses dieser Faktoren auf die Konjunktur ungeachtet der Unterschiede
in den Modellen sehr dhnlich aus. Zugleich bestitigen alle dargestellten Schitzungen, dass kreditan-
gebotsunabhéngige Faktoren insgesamt einen stérkeren Einfluss hatten als Kreditangebotsfaktoren.
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5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Art und das AusmaB der Finanzmarktspan-
nungen, die seit Mitte 2007 ihren Lauf nahmen,
legen nahe, dass die Buchkreditentwicklung
gegeniiber fritheren Wirtschafts- und Kreditzyk-
len einem deutlich unterschiedlichen Muster
gefolgt sein konnte. So hitte es angesichts der
Probleme des Bankensektors, der Tendenzen zur
Disintermediation bei der Finanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften und der schwe-
ren Krise an den Wohnimmobilienmérkten eini-
ger Lander des Euro-Wihrungsgebiets nicht
iiberrascht, wenn das Wachstum der Bankkredit-
vergabe an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in dieser Zeit nicht mit
historischen RegelméBigkeiten im Einklang
gestanden hitte.

Die Analyse zeigt jedoch, dass die Entwicklung
des Kreditwachstums des privaten Sektors ange-
sichts der besonderen Schwere der jlingsten
Rezession den historischen Regelmafigkeiten
im Verlauf des Wirtschaftszyklus weitgehend
entsprochen zu haben scheint. Die Auswirkun-
gen der Finanzkrise waren zwar erheblich, wur-
den aber durch die geldpolitischen Sondermaf3-
nahmen spiirbar gemildert.

Die modellbasierte Evidenz deutet darauf hin,
dass angebotsseitige Faktoren seit Beginn der
Finanzmarktspannungen Mitte 2007 einen deutli-
chen Abwirtsdruck auf das Kreditwachstum aus-
gelibt haben. Gleichzeitig verdeutlicht eine Unter-
suchung der relativen Rolle von Angebotsfaktoren,
dass andere Faktoren (einschlieBlich solcher auf
der Nachfrageseite) quantitativ bedeutsamer
waren als diejenigen auf der Angebotsseite. Zu
der von externen Beobachtern zuweilen befiirch-
teten Kreditklemme ist es nicht gekommen.

Mit Blick auf die Zukunft bleiben einige Risiken
bestehen. Insbesondere hat die im Jahr 2010 ein-
setzende Staatsschuldenkrise auch die Kredit-
mirkte einiger Euro-Lénder beeinflusst, vor
allem die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften, obwohl die Auswirkungen
auf Ebene des Euroraums insgesamt verhalten
ausfielen. Dariiber hinaus gibt es auf der Ange-
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botsseite nach wie vor eine gewisse Unsicherheit
hinsichtlich der kiinftigen Anpassung der Bank-
bilanzen. Daher ist eine engmaschige und konti-
nuierliche Beobachtung der Kreditmarkte des
Euro-Wihrungsgebiets geboten.



ENTWICKLUNG DES PRODUKTIONSPOTENZIALS

Mithilfe von Messgrofien des Produktionspotenzials lassen sich lingerfristige Entwicklungen von kiir-
zerfristigen zyklischen Schwankungen in einer Volkswirtschaft unterscheiden. Einer Reihe von Schdt-
zungen zufolge verringerte sich das Produktionspotenzial der Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets im
Gefolge der Finanzkrise erheblich. Wahrscheinlich hat die Finanzkrise zu einer einmaligen dauerhaf-
ten Absenkung des potenziellen Produktionsniveaus gefiihrt. Grund hierfiir waren wohl die ékonomi-
schen Auswirkungen der Verkleinerung bestimmter Wirtschaftszweige wie etwa des Finanz- und des
Baugewerbes, die in der vorangegangenen Boomphase unverhdltmismdfig stark ausgeweitet worden
waren. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob sich dies auch in der lingerfristigen Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials niederschligt. Die ldngerfristigen Effekte der Finanzkrise auf das Potenzialwachs-
tum hdngen sehr stark von der Anpassungsfihigkeit der Wirtschaft an diesen Schock ab.

Ungeachtet der langfristigen Auswirkungen der Finanzkrise auf das Potenzialwachstum wird die Bevol-
kerungsalterung im Euroraum einen dimpfenden Einfluss auf die kiinftige Entwicklung des Produk-
tionspotenzials ausiiben. Ohne weitreichende Strukturreformen zur Stiitzung des langfristigen Wirt-
schaftswachstums diirfte das Eurogebiet in den kommenden zehn Jahren wohl kaum die bislang
gemessenen Potenzialwachstumsraten von 2 % oder mehr erreichen. Derartige Reformen sind auch
wichtig, um zu gewdhrleisten, dass von der Finanzkrise kein ldngerfristiger Abwdrtsdruck auf das
Potenzialwachstum der Volkswirtschaft ausgeht.

Die Produktionsliicke, die definiert ist als Differenz zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziellen
Produktionsniveau, kann als Indikator der Uber- bzw. Unterauslastung der Produktionskapazitditen
einer Volkswirtschaft im Konjunkturverlauf angesehen werden. Wiihrend des jiingsten Wirtschaftsab-
schwungs ist die tatsdchliche Produktion unter das Potenzialniveau gesunken, was zu einer deutlich
negativen Produktionsliicke im Euroraum gefiihrt hat. Dies diirfte zu dem derzeit geringeren Inflations-
druck beigetragen haben. Aktuelle Daten scheinen jedoch zu bestdtigen, dass der Zusammenhang zwi-
schen Produktionsliicke und Inflation im Euro-Wdhrungsgebiet relativ schwach ausgeprdgt ist.

I EINLEITUNG Die MessgroBen des Produktionspotenzials wer-

den auch zur Ermittlung weiterer Indikatoren,

Das Produktionspotenzial gilt allgemein als
MessgroBe des mittel- bis langfristigen Niveaus
der nachhaltigen realen Produktion einer Volks-
wirtschaft. Auch unter Ausschaltung kurzfristi-
ger zyklischer Bewegungen konnen Indikatoren
des Potenzialwachstums von Jahr zu Jahr variie-
ren. Diese Schwankungen sind auf verdnderte
Angebotsbedingungen, etwa im Hinblick auf die
mafgeblichen Produktionsfaktoren Kapital und
Arbeit und deren Produktivitit, sowie auf Ver-
dnderungen bei den Investitionen und im Grad
der Persistenz der Arbeitslosigkeit zuriickzufiih-
ren. Schwankungen in den Messgrofien des jéhr-
lichen Potenzialwachstums sollten daher von der
langfristigen trendmaBigen Potenzialrate, die in
erster Linie vom technischen Fortschritt und von
der Bevolkerungsentwicklung bestimmt wird,
unterschieden werden.

wie konjunkturbereinigter Haushaltssalden, ein-
gesetzt, anhand deren sich der finanzpolitische
Kurs beurteilen ldsst. Dabei ist jedoch zu beach-
ten, dass das Produktionspotenzial nicht direkt
beobachtet werden kann, sondern mittels statisti-
scher und 6konometrischer Verfahren aus vor-
liegenden Daten abgeleitet werden muss. Die
Messung des Produktionspotenzials ist mit
betrachtlicher Unsicherheit behaftet, was auch
fiir die abgeleiteten Indikatoren gilt.'

1 Eine ausfiihrlichere Erérterung der Bedeutung von Messgrofien
des Produktionspotenzials fiir die makrodkonomische Analyse
und der mit der Messung verbundenen Unsicherheit findet sich
in: EZB, Potenzialwachstum und Produktionsliicke: Begriffsab-
grenzung, Anwendungsbereiche und Schitzergebnisse, Monats-
bericht Oktober 2000. Siehe auch EZB, Schitzungen des Pro-
duktionspotenzials fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4,
Monatsbericht Juli 2009.
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Der jlingste Konjunkturabschwung im Zuge der
Finanzkrise hatte auf kurze Sicht betrichtliche
negative Folgen fiir die tatsdchliche Produktion.
Allgemein wird davon ausgegangen, dass auch das
Produktionspotenzial beeintrichtigt worden sein
diirfte. Der Einfluss der Finanzkrise auf das Poten-
zialwachstum hat nicht nur Auswirkungen auf die
Wirtschaftsaktivitit, sondern auch auf die Einschét-
zung, inwieweit von Uberkapazititen ein kurzfristi-
ger Abwirtsdruck auf die Preise ausgehen konnte.
Mit Blick auf die Zukunft wird sich die Bevolke-
rungsalterung im Eurogebiet ebenfalls ddmpfend auf
das zukiinftige Produktionspotenzial auswirken.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
Zunidchst werden die verschiedenen Konzepte und
Messgrofien des Produktionspotenzials beschrie-
ben. AnschlieBend wird auf die Entwicklung der
Schétzungen zum Potenzialwachstum eingegangen.
Dabei wird untersucht, inwieweit diese Schétz-
ergebnisse durch den jiingsten Konjunktur-
abschwung beeinflusst worden sein konnten und
welche langerfristigen Aussichten fiir das Potenzial-
wachstum bestehen. Danach folgt eine Analyse der
langfristigen und aktuellen Entwicklung der Schét-
zungen der Produktionsliicke sowie des Zusammen-
hangs zwischen Produktionsliicke und Inflation.
Abschlieflend werden die Implikationen und Emp-
fehlungen fiir die Wirtschaftspolitik thematisiert.

2 KONZEPT UND MESSUNG DES
PRODUKTIONSPOTENZIALS

Nach allgemeinem Verstdndnis liefert das Pro-
duktionspotenzial Hinweise auf das mittel- bis
langfristige Niveau der nachhaltigen realen Pro-
duktion einer Volkswirtschaft und auf deren
Wachstumsrate. Anders ausgedriickt gibt es an,
wie hoch das Produktionsniveau unter Nutzung
der vorhandenen Produktionsfaktoren sein kann,
ohne dass Inflationsdruck erzeugt wird. Das
Niveau des Produktionspotenzials und dessen
Wachstumsrate werden von zahlreichen Faktoren
beeinflusst. Zu den wichtigsten zahlen die institu-
tionellen Rahmenbedingungen einer Volkswirt-
schaft und die strukturelle Wirtschaftspolitik. Die
Produktionsliicke, die als prozentuale Differenz
zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziellen
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Produktionsniveau definiert ist, misst den Auslas-
tungsgrad der Produktionsfaktoren in einer Volks-
wirtschaft und wird hdufig als Konjunktur-
indikator und unter anderem auch als Messgrof3e
des moglichen Inflationsdrucks angesehen.

Die Entwicklung des Produktionspotenzials hangt
von einer Reihe zugrunde liegender Faktoren ab,
vor allem von den Angebotsbedingungen wie bei-
spielsweise der Ausstattung einer Volkswirtschaft
mit den mafigeblichen Produktionsfaktoren Kapital
und Arbeit sowie deren Produktivitit. Das Poten-
zialwachstum spiegelt somit die Entwicklung dieser
angebotsseitigen Faktoren wider, die ihrerseits mit
verschiedenen Faktoren wie der demografischen
Entwicklung und den Trends am Arbeitsmarkt,
Verdnderungen bei den Investitionen und technolo-
gischen Innovationen zusammenhéngen.

Die Produktionskapazitét einer Volkswirtschaft
wird von den rechtlichen und konomischen
Rahmenbedingungen bestimmt. Zu den wichtig-
sten Einflussfaktoren zéhlen in diesem Zusam-
menhang das Steuersystem, die Definition der
Eigentumsrechte, die Effizienz des Rechts- und
Bildungssystems, die Regulierung an den Giiter-,
Arbeits- und Finanzmaérkten sowie ein stabiles,
glaubwiirdiges und wirksames Wahrungssystem.
Verianderungen dieser Rahmenbedingungen kon-
nen im Allgemeinen betrachtliche Auswirkungen
auf das Potenzialwachstum einer Volkswirtschaft
haben. Daher sind wirtschaftliche Reformen zur
Steigerung des Wettbewerbs und Minimierung
investitions- und arbeitshemmender Anreize von
entscheidender Bedeutung, um die mittel- und
langfristigen Produktionskapazititen einer Volks-
wirtschaft zu erhohen. Des Weiteren sind auch
technologische Neuerungen (d. h. Produkt- und
Prozessinnovationen) eine wichtige Ursache fiir
Schwankungen in der Produktionskapazitit einer
Volkswirtschaft. Sie sind definitionsgemal3
schwer vorhersagbar, konnen aber auf lange
Sicht als die Haupttriebfeder des Wirtschafts-
wachstums angesehen werden. Und schlieflich
zeigt sich, dass auch groBere Wirtschaftskrisen
das Potenzialwachstum beeinflussen kénnen, da
im Zuge eines schwerwiegenden Abschwungs
ein Teil des Sach- und Humankapitals unter
Umsténden rascher an Wert verliert oder obsolet



wird, wiahrend institutionelle Rigiditdten einer
schnellen Wiedereinsetzung der Produktivkréfte,
die in solchen Krisen ungenutzt oder unterausge-
lastet bleiben, entgegenstehen kdnnen.

Insgesamt lésst sich daraus schlielen, dass die
Potenzialwachstumsrate im Zeitverlauf erheb-
lichen Schwankungen unterliegen kann. Da der
Einfluss der genannten Faktoren auf das Wirt-
schaftswachstum nicht mit Sicherheit gemessen
und das Niveau des Produktionspotenzials bzw.
dessen Wachstumsrate nicht direkt beobachtet
werden kann, sondern mittels statistischer und
O6konometrischer Verfahren aus vorliegenden
Daten abgeleitet werden muss,? sind Schétzun-
gen des Produktionspotenzials iiberdies mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. Dies gilt ins-
besondere fiir das aktuelle Umfeld, da die lang-
fristigen 6konomischen Auswirkungen der
Finanzkrise nach wie vor unklar sind.

3 DAS PRODUKTIONSPOTENZIAL: AKTUELLE
ENTWICKLUNG UND AUSSICHTEN

Vor dem Hintergrund des jlingsten kraftigen
Einbruchs der Weltwirtschaft ist die Unsicher-
heit hinsichtlich der mittelfristigen Aussichten

fiir das Wachstum des BIP im Euro-Wéhrungs-
gebiet sowie in der iibrigen Welt besonders grof3.
Im Folgenden werden aktuelle Schétzungen
internationaler Institutionen zum Potenzial-
wachstum im Eurogebiet vorgestellt und die
Hauptantriebskréfte fiir die jiingste Entwicklung
des Produktionspotenzials analysiert. Dariiber
hinaus werden die Aussichten fiir das Wachstum
des Produktionspotenzials erortert.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES
POTENZIALWACHSTUMS

Aktuelle Schitzungen der OECD, des IWF und
der Européischen Kommission zum Produktions-
potenzial zeigen, dass sich das Potenzialwachs-
tum im Euroraum wéhrend des jiingsten Wirt-
schaftsabschwungs deutlich verringert hat. Die
durchschnittliche Rate des jdhrlichen Potenzial-
wachstums wurde fiir den Zeitraum von 2000 bis
2007 auf rund 1,9 % geschitzt, wobei die Schit-
zungen innerhalb einer relativ engen Bandbreite
liegen (siehe Abbildung 1). Das durchschnitt-
liche Schétzergebnis fiir das jahrliche Potenzial-
wachstum in den Jahren 2008 bis 2010 belief
sich demgegeniiber auf 0,9 %. In diesem Zeit-

2 Siehe Fufinote 1.

----- Durchschnitt der Schétzungen von OECD, IWF und Européischer Kommission

Euro-Wihrungsgebiet

0,0 T T T T T T T T 0,0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Vereinigte Staaten

0,0 T T T T i T T T 0,0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quellen: OECD, Wirtschaftsausblick, Dezember 2010; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2010; Europdische Kommission,

AMECO-Datenbank, Herbst 2010.
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raum weitete sich auch die Spanne zwischen den
Schétzungen der einzelnen Institutionen aus.

Nicht nur im Eurogebiet haben sich die Schétzun-
gen zum Potenzialwachstum deutlich verringert.
Zwar fielen die Schitzwerte fiir die Vereinigten
Staaten hoher aus als fiir den Euroraum, doch gin-
gen sie im Durchschnitt dhnlich stark zuriick,
namlich von 2,5 % im Zeitraum von 2000 bis
2007 auf 1,8 % in den Jahren 2008 bis 2010.

Die Schitzverfahren der internationalen Institutio-
nen fiir das Produktionspotenzial basieren auf dem
Konzept einer makrodkonomischen Produktions-
funktion, bei der die Produktion mit dem Stand der
Technik und den maBgeblichen Inputfaktoren
Arbeit und Kapital in Relation gesetzt wird. Unter
bestimmten vereinfachenden Annahmen ldsst sich
das Potenzialwachstum mithilfe dieses Ansatzes
nach dem Beitrag der Verdnderungen im Einsatz
der Inputfaktoren Kapital und Arbeit innerhalb
einer Volkswirtschaft sowie dem Beitrag der Ver-
anderungen in der Produktivitit dieser Faktoren
aufschliisseln. Letztgenannter Effekt wird auch als

TFP

wesn - Kapital

Arbeit
Potenzialwachstum

4,0 4,0
3,5 35
3,0 3,0

2,5

T T T T T T T T T I T
2002 2004 2006 2008 2010 1 2
1 Durchschnitt 2000-2007

2 Durchschnitt 2008-2010

2000

Quelle: Européische Kommission, AMECO-Datenbank, Herbst
2010.
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,totale Faktorproduktivitit™ (TFP) bezeichnet; ihr
Beitrag zum potenziellen BIP-Wachstum kann als
grobes MaB fiir den technischen Fortschritt in einer
Volkswirtschaft interpretiert werden. Auf lange
Sicht ist der technische Fortschritt die einzige Ursa-
che fiir die Zunahme des am BIP pro Kopf gemes-
senen volkswirtschaftlichen Vermdgens.

In Abbildung 2 sind die Schétzungen der Européi-
schen Kommission zum Potenzialwachstum im
Euro-Wihrungsgebiet nach den jeweiligen Beitré-
gen der Faktoren Arbeit und Kapital sowie ihrer
Produktivitit aufgeschliisselt.’ Dabei zeigt sich
zum einen eine bemerkenswerte Entwicklung im
Zeitraum von 2000 bis 2007, bevor die Finanzkrise
einsetzte: Der Wachstumsimpuls der totalen Fak-
torproduktivitit halbierte sich von etwa 1 % im
Jahr 2000 auf ¥ % im Jahr 2007, wéhrend die Bei-
trage der Kapitalakkumulation und des Arbeitsein-
satzes relativ stabil blieben. Zum anderen wurden
die Bestimmungsfaktoren des Potenzialwachstums
unterschiedlich stark vom jiingsten Konjunkturab-
schwung beeinflusst. Als Erklarung fiir den Riick-
gang des Potenzialwachstums im Zuge der Finanz-
krise werden im Allgemeinen die gesunkenen
Beitrdge des Arbeits- bzw. Kapitaleinsatzes heran-
gezogen, wihrend sich die Schitzungen zum Bei-
trag der TFP nur geringfiigig dnderten. Der gerin-
gere Wachstumsimpuls des Faktors Arbeit ist auf
hohere Schitzwerte zur strukturellen Arbeitslosen-
quote (d. h. der inflationsstabilen Arbeitslosen-
quote — NAIRU), eine geringere Erwerbsbeteili-
gung und einen den Schétzungen zufolge starkeren
trendméBigen Riickgang der geleisteten Arbeits-
stunden zuriickzufiihren. Der niedrigere Beitrag
des Kapitalstocks spiegelt den Investitionsriick-
gang vor dem Hintergrund des jiingsten Konjunk-
turabschwungs wider. Dies deckt sich mit der all-
gemeinen Erkenntnis, dass Kapitaleinsatz und
Beschiftigung nach Finanzkrisen tendenziell fiir
langere Zeit geddmpft bleiben, wihrend die TFP
offenbar weniger stark beeintrachtigt wird und sich
rascher erholt.*

3 Fiir die Schitzungen des IWF und der OECD liegt keine ver-
gleichbare Aufschliisselung vor.
4 Siehe IWF, World Economic Outlook, Kapitel 4, Oktober 2009.



Die langerfristigen Auswirkungen der Krise auf
das Produktionspotenzial sind ungewiss. In der
Tat spricht einiges dafiir, dass die Finanzkrise
mit strukturellen Schocks verbunden ist, die zu
einer langer anhaltenden, nach unten gerichteten
Niveauverschiebung oder gar einer dauerhaft
niedrigeren Wachstumsrate des Produktionspo-
tenzials fithren konnen.’

Zum einen kann sich ein dauerhafter Riickgang des
potenziellen Produktionsniveaus aus einer Anpas-
sung der Uberschusskapazititen ergeben, die in der
Phase vor der Krise entstanden sind. Ein solcher
Anpassungsprozess wiirde ein Absinken des Inves-
titionsniveaus sowie eine beschleunigte Wertmin-
derung oder Veralterung bestimmter Teile des
Kapitalstocks zur Folge haben. In einigen Léndern
konnte der jiingste Konjunkturabschwung dazu
fithren, dass manche Sektoren wie etwa das Finanz-
und Baugewerbe, die sich wahrend der Boomphase
unverhdltnismaBig stark ausgeweitet hatten, eine
deutliche Verkleinerung erfahren.

Zum anderen kann ein Riickgang des Produktions-
potenzials daraus resultieren, dass sich das Trend-
niveau des Arbeitseinsatzes verringert, weil sich
die Langzeitarbeitslosigkeit negativ auf die Fach-
kenntnis der Arbeitskrdfte auswirkt. Da der
Abschwung besonders ausgeprigt war und
bestimmte Sektoren unverhéltnisméBig stark
betroffen waren, kénnen sich dadurch auch die
Schwierigkeiten bei der Besetzung von Arbeits-
plétzen (,,Mismatch®) verschérfen; das heif3t, die
Besetzung freier Stellen durch Arbeitsuchende
kann beeintrachtigt werden, da die sektorale Reallo-
kation unter Umstdnden verdnderte Anforderun-
gen an die Qualifikation der Arbeitskrifte mit sich
bringt. Solche Friktionen am Arbeitsmarkt konnen
zu einem voriibergehenden, aber nachhaltigen
Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit fithren.

Bei den langerfristigen Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials besteht groflere Ungewissheit. Solche Effekte
konnen dort zum Tragen kommen, wo die Finanz-
krise die aktuellen und erwarteten Gewinne tiber
einen lédngeren Zeitraum hinweg gedampft und
hohere Risikopramien bewirkt hat oder wo das
Kreditangebot eingeschrénkt wurde, was restrikti-

vere Kreditrichtlinien und hohere effektive Finan-
zierungskosten zur Folge hat.® Derartige Entwick-
lungen kénnen die Investitionstatigkeit und somit
die Kapitalbildung fiir langere Zeit verringern. Fer-
ner kdnnen reale und nominale Rigiditdten an den
Arbeitsmérkten die Reallokation von Arbeitskraf-
ten behindern und die Lohnanpassung begrenzen,
was zu einer schwachen Arbeitsnachfrage und
einem anhaltend niedrigeren Beschéftigungswachs-
tum fiihren wiirde. Eine tiefe Rezession kann zudem
bestimmte Gruppen von Erwerbspersonen von einer
Beteiligung am Arbeitsmarkt abhalten und die
Zuwanderung verringern und damit das Wachstum
des Erwerbspersonenpotenzials bremsen.

Die oben genannten Faktoren kénnen in Verbin-
dung mit einer moglichen ldnger andauernden
Subventionierung unrentabler Sektoren dem
Strukturwandel entgegenstehen und Innovationen
hemmen, was zu einer dauerhaften Verringerung
der Produktivitiat und des Potenzialwachstums
fiihren wiirde. Wenn jedoch weniger effiziente
Unternehmen und Aktivititen vom Markt ver-
schwinden und durch wirtschaftlichere ersetzt
werden, konnen sich die Effizienz und der Pro-
duktivitidtszuwachs auf mittlere und lange Sicht
erhdhen und somit zu einer Steigerung des Poten-
zialwachstums beitragen. In Kasten 1 werden
empirische Belege dafiir angefiihrt, dass ein sol-
cher Umstrukturierungsprozess von entscheiden-
der Bedeutung ist, um einen hohen Produktivi-
titszuwachs zu gewihrleisten, und auch wichtig
wire, um das Wachstum einer Volkswirtschaft
nach einem Konjunkturriickgang sicherzustellen.

Die Erfahrungen aus vergangenen Finanzkrisen
vermitteln einen Eindruck davon, wie stark die
langfristigen Auswirkungen einer Finanzkrise
auf das Produktionspotenzial von den wirt-
schaftspolitischen Maflnahmen abhédngen, die in
diesem Zusammenhang ergriffen werden.” So

5 Siehe EZB, Schitzungen des Produktionspotenzials fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2009.

6 Siche EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials vor dem Hin-
tergrund der Verinderungen der Olpreise und Kreditrisikopri-
mien, Kasten 7, Monatsbericht Dezember 2008.

7  Siehe Europiische Kommission, Impact of the current economic
and financial crisis on potential output, European Economy Occa-
sional Papers, Nr. 49, Juni 2009.
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waren beispielsweise die Rezessionen, die 1991
in Schweden und Finnland einsetzten, von rela-
tiv kurzer Dauer und hatten keine lang anhal-
tende Verringerung des Potenzialwachstums zur
Folge. Grund hierfiir waren vor allem die rasche
Losung der Bankenkrise in diesen Landern
sowie der umfassende Prozess der wirtschaft-
lichen Umstrukturierung, der sich in einem hdhe-
ren Beitrag der TFP zum Potenzialwachstum
niederschlug. In Japan hingegen diirfte eine zu
zogerliche politische Reaktion auf die Finanz-
krise zur Abschwichung des langfristigen Poten-

zialwachstums im Laufe der Neunzigerjahre bei-
getragen haben.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Finanzkrise
wahrscheinlich zu einer nach unten gerichteten
Niveauverschiebung des Produktionspotenzials
gefiihrt hat. Inwieweit auch das Wachstum des
Produktionspotenzials beeintrachtigt wurde, ist
nicht zuletzt deshalb dulerst ungewiss, weil die-
ser Einfluss in hohem Maf3e von den Reaktionen
der Wirtschaftspolitik auf den jlingsten Konjunk-
turabschwung abhéngt.

TOTALE FAKTORPRODUKTIVITAT UND STRUKTURELLE ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMEN IN
AUSGEWAHLTEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Zusammenhang zwischen Bewegungen im Unternehmenssektor, der Konjunktur und der totalen
Faktorproduktivitéit (TFP) ist in der Fachliteratur ausfiihrlich erdrtert worden. Die AbstoSung unrenta-
bler Unternehmen und der Markteintritt produktiverer Firmen ist ein Prozess, der als wichtige Antriebs-
kraft fiir Verdnderungen des aggregierten Produktivitdtswachstums identifiziert wurde.!

Die strukturellen Merkmale der Markteintritts- und -austrittsprozesse von Unternehmen scheinen fiir
die TFP und das Produktionspotenzial wirtschaftlich besonders relevant zu sein, vor allem wéhrend
ausgepragter Rezessionsphasen wie der jiingsten Wirtschafts- und Finanzkrise. Folglich ist ein besse-
res Verstindnis der Entwicklung der Marktein- und -austritte von Unternehmen von zentraler Bedeu-
tung, um MaBnahmen zur Erh6hung der Produktivitit und des langfristigen Wachstums zu konzipie-
ren, welche die richtigen Voraussetzungen fiir eine nachhaltige Erholung von der Krise schaffen. Im
vorliegenden Kasten wird die Entwicklung von Unternechmen in ausgewéhlten Landern des Euro-Wah-
rungsgebiets auf der Grundlage von Daten zu Firmengriindungen und -schlieBungen untersucht.

Die verfiigbaren Daten scheinen dafiir zu sprechen, dass die schopferische Zerstorung im Sinne
von Schumpeter ein wesentliches Element der Entwicklung von Unternehmen im Euroraum ist.
Aus Abbildung A geht hervor, dass ein hoheres Niveau an Firmengriindungen im Vergleich zu
FirmenschlieBungen weitgehend mit einer hoheren Wachstumsrate der TFP im Einklang steht.?
Eine mogliche Begriindung hierfiir besteht darin, dass neu gegriindete Unternehmen, die in den
Markt eintreten, innovativer sind als bestehende und aus dem Markt austretende Firmen. Ein ver-
schirfter Wettbewerb aufgrund einer groBeren Anzahl von Unternehmen am Markt — als Folge
des Markteintritts neu gegriindeter Firmen — kann diesen innovationsférdernden Prozess ebenfalls
begiinstigen.’

1 Siche Bartelsman und Doms (2000).

2 Dabei ist jedoch zu beachten, dass eine signifikante Korrelation nicht zwingend auf einen Kausalzusammenhang zwischen den Variab-
len hinweist.

3 Ferner kann der Beitrag der Marktein- und -austritte zum aggregierten Produktivitdtswachstum in den einzelnen Sektoren unterschied-
lich ausfallen. Wie Lopez und Puente (2007) fiir Spanien zeigen, sind neu gegriindete Unternehmen im Dienstleistungssektor tenden-
ziell weniger produktiv als in der Industrie.
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Horizontale Achse: Durchschnittliche Rate der
Unternehmensschlieungen im Zeitraum von 1999 bis 2009
Vertikale Achse: Durchschnittliche Rate der
Unternehmensgriindungen im Zeitraum von 1999 bis 2009

Horizontale Achse: Durchschnittliche Substitutionsrate
im Zeitraum von 1999 bis 2008

Vertikale Achse: Durchschnittliches TFP-Wachstum im
Zeitraum von 1999 bis 2008"
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EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Substitutionsrate misst das Verhéltnis zwischen
Unternehmensgriindungen und -schlieungen.
1) Veranderung in %.

Die Griindungs- und SchlieBungsraten sind definiert als die Zahl
der in einem gegebenen Jahr neu gegriindeten oder aus dem
Markt ausgetretenen Unternehmen im Verhéltnis zur Gesamtzahl

der im Jahr davor bestehenden Unternehmen.

Aus Abbildung B lésst sich ein enger Zusammenhang zwischen Firmengriindungen und -schlie-
Bungen in den einzelnen Euro-Léndern ablesen. Allerdings variiert die Zahl der Griindungen und
SchlieBungen von Land zu Land deutlich, wobei der Anteil am gesamten Unternehmensbestand
zumeist zwischen 5 % und 10 % liegt.* In den meisten Euro-Léndern liegt die Zahl der Neugriin-
dungen im Durchschnitt iiber jener der SchlieBungen, sodass sich ein positives Nettowachstum
bei der Anzahl der Unternehmen ergibt.

Zusammengefasst scheint der stdndige ,,Austausch* von Unternehmen in Form von mehr Firmen-
griindungen als -schlieBungen positiv mit dem TFP-Wachstum zu korrelieren. Dementsprechend
sollten Strukturreformen zur Forderung von Firmengriindungen (etwa durch den Abbau von
Biirokratie und Vorschriften fiir Neugriindungen) wie auch Maflnahmen zur Férderung von Wett-
bewerb und Innovationen und zur Verringerung von Rigiditdten an den Giiter- und Arbeitsmérk-
ten als Moglichkeiten gesehen werden, das TFP-Wachstum und das Potenzialwachstum im Euro-
raum zu erhohen.
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LANGERFRISTIGE AUSSICHTEN FUR DAS
POTENZIALWACHSTUM

Mit Blick auf die weitere Zukunft diirfte das Pro-
duktionspotenzial im Eurogebiet auch durch die
Bevdlkerungsalterung beeinflusst werden. Die
alternde Bevdlkerung wirkt sich ddimpfend auf
den Anstieg der Erwerbspersonenzahl aus,
wodurch sich das Arbeitskrifteangebot und somit
auch die Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials auf mittlere und langere Sicht verringern.

Die aktuelle mittelfristige Prognose der Europé-
ischen Kommission zum Potenzialwachstum im
Euro-Wiéhrungsgebiet® (siche Abbildung 3) deu-
tet auf einen merklichen langfristigen Riickgang
der Potenzialwachstumsraten im Euroraum hin,
sofern es nicht zu grundlegenden Anderungen
der Wirtschaftspolitik im Sinne einer Steigerung
des Potenzialwachstums kommt. Grund hierfiir
ist die sinkende Zahl der Beschéiftigten im
erwerbsfiahigen Alter: Da die Projektionen fiir
das Eurogebiet von einer riicklaufigen jéhrlichen
Anderungsrate der Bevolkerung im Alter von 15
bis 64 Jahren ausgehen, wird sich der Beitrag
des Arbeitseinsatzes zum jéhrlichen Potenzial-

EIB
Monatsbericht
Januar 2011

wachstum — gemessen an den in der Volkswirt-
schaft geleisteten Gesamtarbeitsstunden — den
Schétzungen zufolge insgesamt verringern und
bis zum Jahr 2020 ins Negative kehren. In den
Projektionen werden die 2007, d. h. vor der
Krise, verzeichneten Wachstumsimpulse, die
vom technischen Fortschritt und von der Kapital-
akkumulation ausgehen und sich auf rund einen
halben bzw. einen dreiviertel Prozentpunkt
belaufen, fortgeschrieben; darin spiegelt sich die
Annahme eines unverinderten Kurses in der
strukturellen Wirtschaftspolitik des Euroraums
wider. Bei einem unterstellten negativen Beitrag
des Arbeitseinsatzes aufgrund der projizierten
Auswirkungen der Bevolkerungsalterung ergibt
sich hieraus fiir das Euro-Wéhrungsgebiet eine
geschétzte Wachstumsrate von lediglich 1 % %

8 Siehe Européische Kommission, European Economy, 7, Dezem-
ber 2010, S. 48-66. Die diesen Projektionen zugrunde liegenden
Annahmen zum Bevoélkerungswachstum stehen weitgehend im
Einklang mit dem 2009 veroffentlichten Bericht iiber die Bevol-
kerungsalterung (siehe ,,The 2009 Ageing Report: Underlying
Assumptions and Projection Methodologies for the EU-27 Mem-
ber States (2007-2060), in: European Economy, Nr. 7/2008,
S. 209, Tabelle ,,Euro Area — Main Demographic and Macroeco-
nomic Assumptions®).
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im Jahr 2020. Folglich wird sich das Potenzial-
wachstum im Eurogebiet auf lange Sicht auch
ohne Beriicksichtigung etwaiger dauerhafter
Negativeffekte des jiingsten Konjunkturab-
schwungs erheblich verringern, wenn keine
Wirtschaftsreformen eingeleitet werden.

4 PRODUKTIONSLUCKE UND INFLATION

Der jiingste Konjunkturriickgang hat sich stark
dimpfend auf die Wirtschaftsaktivitit ausge-
wirkt. Diese Folgen zeigen sich in den Messgro-
Ben der Produktionsliicke, die als prozentuale
Differenz zwischen dem tatséchlichen und dem
potenziellen Niveau des realen BIP definiert ist.
Wie die Messgroflen des Produktionspotenzials
sind auch die Indikatoren der Produktionsliicke
mit Unsicherheiten behaftet.

Die Produktionsliicke kann als eine Messgrofie fiir
die Auslastung der Produktionskapazititen einer
Volkswirtschaft angesehen werden, in der sich
kurzfristige Nachfrageschwankungen widerspie-
geln. Da Produktionskapazititen wie etwa der
Kapitalstock oder die Qualifikation der Arbeits-

kréfte nur auf mittlere Frist vollstdndig angepasst
und nicht unmittelbar an die Schwankungen der
Nachfrage angeglichen werden konnen, dndert
sich der Auslastungsgrad der vorhandenen Pro-
duktivkrifte im Verlauf des Konjunkturzyklus.
Eine positive Produktionsliicke weist somit auf
eine hohe Kapazititsauslastung in Zeiten einer
kraftigen Nachfrage hin, wihrend eine negative
Produktionsliicke ein Anzeichen dafiir ist, dass die
Nachfrage geringer ist als das Produktionsvolu-
men, das mit den bestehenden Produktionskapazi-
taten potenziell erzielt werden kann.

Dementsprechend wird die Produktionsliicke oft
als wichtige Bestimmungsgrofe des kurzfristigen
Preisauftriebs betrachtet, auch wenn die Inflation
letztendlich ein monetéres Phidnomen ist. Einfach
ausgedriickt lasst sich feststellen: Je mehr die tat-
sdchliche Produktion ihr Potenzialniveau iiber-
steigt (d. h. je positiver die Produktionsliicke),
desto stérker ist auch der Aufwirtsdruck auf die
Preise. Umgekehrt gilt: Je mehr Produktions-
kapazititen brachliegen (und je negativer die
Produktionsliicke), desto grofer ist der Anreiz
fiir Unternehmen, die Nachfrage nach ihren Pro-
dukten durch Preissenkungen oder geringere
Preiserhdhungen zu stimulieren.

Der jiingste Konjunkturabschwung hat die Nach-
frage stirker beeintrachtigt als das Angebot und
daher zu einer spiirbaren Verringerung der Pro-
duktionsliicke sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet
als auch in den Vereinigten Staaten gefiihrt. Wie
die in Abbildung 4 ausgewiesenen Schitzungen
zeigen, begann die Produktionsliicke im Jahr
2007 in beiden Volkswirtschaften zu schrump-
fen. Mit der Zuspitzung der Finanzkrise ver-
starkte sich indes der Riickgang, sodass die Pro-
duktionsliicke schlieBlich im Jahr 2009 einen
auBergewohnlichen Tiefpunkt erreichte. Dies
fiihrte wiederum zum schwerwiegendsten Wirt-
schaftsabschwung, der seit der Weltwirtschafts-
krise der DreiBigerjahre zu Friedenszeiten ver-
zeichnet wurde.’ Unterdessen diirfte sich die

9 Die jiingste Rezession unterscheidet sich erheblich von einem
typischen Abschwung. Eine ausfiihrlichere Beschreibung des
aktuellen Wirtschaftsabschwungs aus historischer Perspektive
findet sich in: EZB, Die jiingste Rezession im Euro-Wahrungs-
gebiet aus historischer Sicht, Monatsbericht November 2009.
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negative Produktionsliicke 2010 sowohl im
Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten
etwas verkleinert haben.

Der deutliche Riickgang der Produktionsliicke in
den Jahren 2008 und 2009 hat im Euro-Wih-
rungsgebiet zu einer geringeren jahrlichen Teue-
rung nach dem HVPI beigetragen. Der Effekt
hielt sich jedoch in Grenzen, und unter Prognos-
tikern herrscht breiter Konsens dariiber, dass die
Inflationsraten im Euroraum auf mittlere Sicht
positiv bleiben werden. Diese Aussichten schei-
nen sich weitgehend mit den Erfahrungen aus
der Vergangenheit zu decken, als Schwankun-
gen in der Kapazitdtsauslastung nur eine
begrenzte Rolle im Inflationsprozess des Euro-
gebiets spielten. Aus Abbildung 5 geht hervor,
dass in der Vergangenheit kein eindeutiger
Zusammenhang zwischen der Produktionsliicke
und der Preisentwicklung bestand und dass in
der Summe relativ starke Verédnderungen der
Produktionsliicke erforderlich sein diirften, um
die Preisentwicklung im Euroraum signifikant zu
beeinflussen. '

Fiir die jiingste Inflationsentwicklung gibt es
eine Reihe von Erklarungen. Wie in Kasten 2
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auf Basis einer technischen Analyse des Zusam-
menhangs zwischen Produktionsliicke und Teu-
erung in Form einer Phillips-Kurve néher darge-
legt wird, sind die Inflationserwartungen ein
maBgeblicher Faktor, der fiir die Preisentwick-
lung von grof3er Bedeutung ist. Im Verlauf des
vergangenen Jahres blieben die Inflationserwar-
tungen im Euro-Wahrungsgebiet fest verankert;
die mittelfristigen Indikatoren der Inflationser-
wartungen lagen im Einklang mit der Verpflich-
tung der EZB, Preisstabilitit zu gewéhrleisten,
weiterhin bei rund 2 %."" Zugleich war das Euro-
gebiet auch durch Rigiditdten bei den Lohnen

10 Siehe beispielsweise A. Musso, L. Stracca und D. von Dijk, Insta-
bility and nonlinearity in the euro area Phillips curve, Working
Paper Nr. 811 der EZB, 2007, sowie G. Fagan und J. Morgan,
Econometric models of the euro area central banks, Edward El-
gar Press, 2005.

11 Verschiedenen Untersuchungen zufolge gewinnen die Inflations-
erwartungen in geschitzten Phillips-Kurven an Bedeutung. So
stellen beispielsweise Anderton et al. (2010) auf Basis geschitz-
ter Phillips-Kurven fiir eine Gruppe von OECD-Léindern fest,
dass sich der Einfluss der Produktionsliicke auf die Inflation im
Zeitverlauf — moglicherweise aufgrund von Verdnderungen der
Geldpolitik, die zu niedrigen und fest verankerten Inflationser-
wartungen beigetragen haben — abschwiéchen konnte. Siehe
hierzu R. Anderton, A. Galesi, M. Lombardi und F. di Mauro,
Key elements of global inflation, in: Challenges to inflation in an
era of relative price shocks, Konferenzband der Reserve Bank of
Australia, 2010.
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Quellen: Européische Kommission, IWF, OECD und Eurostat.
Anmerkung: Die Werte aller Variablen (mit Ausnahme der Jah-
resanderungsrate des HVPI) sind in der linken Skala ausgewie-
sen. Bei den Schitzungen der Produktionsliicke fiir 2010 und
2011 handelt es sich um Projektionen. Die Daten zum HVPI ohne
Nahrungsmittel und Energie fiir 2010 basieren auf den vorliegen-
den Monatswerten.

und Preisen gekennzeichnet, etwa durch Lohn-
starrheiten aufgrund von Tarifvertrdgen mit
mehrjahriger Laufzeit, Mindestlohnvereinbarun-
gen oder der Indexierung von Tarifvertragen an
die Inflationsentwicklung. Im Allgemeinen diirf-
ten nominale Rigiditéten zu signifikanten Nicht-
linearititen oder Asymmetrien bei der Reaktion
der Preise auf konjunkturelle Verdnderungen

fiihren: So konnten die Unternehmen Preissen-
kungen zdgerlicher umsetzen als Preiserhhun-
gen und die Arbeitnehmer sich insbesondere
einer Verringerung ihres Nominallohns wider-
setzen.!? Derartige Lohn- und Preisrigiditéiten
dampfen auch die disinflationdre Reaktion auf
eine Verschlechterung der wirtschaftlichen
Bedingungen.

Insgesamt ist festzustellen, dass eine stark riick-
laufige Kapazitdtsauslastung in der Volkswirt-
schaft sich zwar kurzfristig dimpfend auf den
Preisauftrieb auswirken kann, der Einfluss der
Produktionsliicke auf das Inflationsprofil jedoch
durch das betrdchtliche MaB an Rigiditit in der
Preis- und Lohnentwicklung im Euroraum ver-
mindert wird. Fest verankerte Inflationserwar-
tungen spielen ebenfalls eine entscheidende
Rolle. Zudem schlégt sich auch die Unsicherheit
bei der Messung des Produktionspotenzials in
der Produktionsliicke nieder. Wiirde der abrupte
Konjunkturabschwung stérker als bislang ange-
nommen einen negativen Einfluss angebotsseiti-
ger Faktoren widerspiegeln, wéren folglich das
Niveau des Produktionspotenzials niedriger und
die Produktionsliicke weniger negativ. Daher ist
auch die Beurteilung der Auswirkungen des
aktuellen Abschwungs auf die Inflation mit
Unsicherheit behaftet.

12 Nibhere Einzelheiten zur Preissetzung im Euro-Wéhrungsgebiet
finden sich in: EZB, Neue Umfrageergebnisse zur Lohnsetzung
in Europa, Monatsbericht Februar 2009, sowie EZB, Das Preis-
setzungsverhalten im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht
November 2005.

DARSTELLUNG DES ZUSAMMENHANGS ZWISCHEN INFLATION UND PRODUKTIONSLUCKE ANHAND

EINER PHILLIPS-KURVE

Die Phillips-Kurve ist der libliche Ansatz zur Veranschaulichung des Zusammenhangs zwischen
Produktionsliicke und Inflation. In ihrer urspriinglichen Form bildete die Phillips-Kurve einen ein-
fachen kurzfristigen Zusammenhang zwischen Inflation und Arbeitslosenquote ab.! In modernen
Varianten wird berticksichtigt, dass sich auch das Produktionspotenzial im Zeitverlauf d&ndern

1 Siche Phillips (1958).
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kann; daher wird die Teuerung in Bezichung
gesetzt zu den Abweichungen der Wirtschafts-
tatigkeit vom Potenzialniveau, d. h. zur Produk-
tionsliicke.? Auch der Einfluss der Erwartungen
von Unternehmen und Arbeitnehmern auf das
Preis- und Lohnsetzungsverhalten wird beriick-
sichtigt. Empirische Schitzungen der Phillips-
Kurve umfassen daher NaherungsgroBen fiir die
Inflationserwartungen — und zwar entweder
zukunftsgerichtete Groflen (z. B. auf Umfragen
zur Konjunkturentwicklung beruhende Erwar-
tungen) oder stirker vergangenheitsorientierte
Werte (d. h. auf der zuriickliegenden Teuerung
basierende Erwartungen). Damit wird der Tat-
sache Rechnung getragen, dass sich die Erwar-
tungen in Reaktion auf die Inflationsentwick-
lung auch adaptiv bilden konnen. Schlielich
sollen die Phillips-Kurven-Modelle der Inflations-

(Verinderung gegen Vorquartal in %)

mmm  Phillips-Kurven-Prognosen V

----- Annualisierte Verdnderungsrate des HVPI
==== Inflationserwartung

—— Preisgleichungsprognose

----- Olpreisverinderung (rechte Skala)

T T T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009

Quellen: Eurostat, Datastream, Umfrage von Consensus Econo-
mics, Europdische Kommission (AMECO-Datenbank), OECD,
IWF und EZB-Berechnungen. .
Anmerkung: Die Werte aller Variablen (aufler der Olpreisverén-
derung) sind in der linken Skala ausgewiesen.

1) Bandbreite abgeleitet aus der Spanne der Schétzungen von
Européischer Kommission, OECD und IWF zur Produktions-
liicke. Die von der Europdischen Kommission und dem IWF
geschitzten Jahreswerte der Produktionsliicke wurden interpo-
liert, um Quartalswerte zu erhalten.

entwicklung auch die Auswirkungen anderer
exogener angebotsseitiger Faktoren wie bei-
spielsweise Verinderungen der Preise fiir Ol
und sonstige Rohstoffe beriicksichtigen. Da
derartige Preisdnderungen in der Regel auf die
HVPI-Gesamtinflation durchwirken, haben

betréchtliche Schwankungen bei diesen Variab-
len einen erheblichen Einfluss auf die Teuerung auf kurze Sicht.

Der vorliegende Kasten zeigt die moglichen Auswirkungen eines geringen wirtschaftlichen Aus-
lastungsgrads — gemessen an der Produktionsliicke — auf die Teuerung anhand einer einfachen,
aber weitgehend konventionellen Phillips-Kurve auf. Der Einfluss verschiedener Variablen zur
Erklarung der Inflation ldsst sich dabei schitzen, indem die annualisierte Veranderungsrate des
Gesamt-HVPI gegeniiber dem Vorquartal auf die folgenden wichtigsten Erkldrungsvariablen
regressiert wird:? a) die Messgrofe der Inflationserwartungen tiiber das folgende Jahr aus der
Umfrage von Consensus Economics, b) den Wert der HVPI-Inflation im Vorquartal (zur Erfas-
sung von Triagheit und Rigiditét bei Preisanpassungen), ¢) die vierteljdhrliche Verdnderungsrate
des Olpreises in Euro (zur Erfassung einer wichtigen exogenen angebotsseitigen Antriebskraft der
Inflation) und d) eine Messgrofie der Produktionsliicke. Um die Bedeutung der Produktionsliicke
als Triebfeder der Teuerung beurteilen zu kénnen, wurde zudem eine alternative Schitzung ohne
Produktionsliicke vorgenommen. In einem zweiten Schritt lassen sich anhand der aus den Modell-
schétzungen abgeleiteten Wirkungsparameter abhingig von den Werten der Erklarungsvariablen
zwei Arten von Inflationsprognosen erstellen: erstens die Phillips-Kurven-Prognosen, in denen
der von verschiedenen Institutionen (der Europédischen Kommission, dem IWF und der OECD)
gemessene Einfluss der Produktionsliicke beriicksichtigt wird, und zweitens eine Inflationsprog-

2 Siehe Kuttner (1994).
3 Die Regressionsmodelle werden auf der Grundlage der Kleinstquadratemethode mit Daten fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1991
bis zum zweiten Quartal 2010 geschétzt.
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nose ohne den Effekt der Produktionsliicke, in der jedoch immer noch der Einfluss der iibrigen Produktionspotenzials

Erkldrungsvariablen zum Ausdruck kommt (d. h. eine Preisgleichungsprognose).*

In der Abbildung sind die wichtigsten Ergebnisse dieser Analyse fiir den Zeitraum vom ersten
Quartal 2006 bis zum zweiten Quartal 2010 dargestellt. Die beiden Prognosearten sind sehr dhn-
lich und stimmen weitgehend mit der beobachteten Inflation iiberein. Dieses Ergebnis erklart sich
daraus, dass sich eine Verdnderung der Inflation in erster Linie nicht auf die Produktionsliicke,
sondern auf andere Faktoren zuriickfiihren lasst: Zum einen wird das Inflationsniveau insgesamt
groflenteils von den Inflationserwartungen bestimmt, die wihrend der jiingsten Rezession relativ
stabil geblieben sind. Zum anderen spiegeln die vierteljahrlichen Verdnderungen der Gesamt-
inflation hauptsichlich exogene Einfliisse wie etwa Olpreisinderungen wider.

Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass die Produktionsliicke die Inflationsentwicklung im
Eurogebiet im genannten Zeitraum nur in begrenztem Mafe beeinflusst hat, wiahrend anderen
Faktoren wie etwa den Inflationserwartungen und den Verinderungen der Olpreise eine groBere
Bedeutung zukam.

Literatur

K. N. Kuttner, Estimating Potential Output as a Latent Variable, in: Journal of Business and Eco-
nomic Statistics, 12, 1994, S. 361-368.

A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, in: Economica, 25, 1958, S. 283-299.

4 Standardstatistiken weisen darauf hin, dass die geschétzten Modelle insgesamt sehr gute Ergebnisse liefern: Alle Erklarungsvariablen
sind statistisch signifikant auf tiblichem Signifikanzniveau, mit Ausnahme der verzogerten Teuerung in den Phillips-Kurven-Modellen.
Der Teil der Inflationsvarianz, der sich auf die Erkldrungsvariablen zurtickfiihren ldsst, liegt bei den Phillips-Kurven-Modellen je nach
Schitzung der Produktionsliicke zwischen 73 % und 76 %. Wird die Produktionsliicke im Regressionsmodell nicht beriicksichtigt, so
beléuft er sich auf 73 %. Die Inflationskomponente, die sich nicht durch diese Variablen erkldren ldsst, wird in den Regressionsresiduen
erfasst. Diese diirften nur unsystematische willkiirliche Einfliisse widerspiegeln und sollten keine Korrelation aufweisen und im Zeit-
verlauf normalverteilt sein. Auf der Grundlage géngiger statistischer Tests treffen diese Annahmen weitgehend auf die Phillips-Kurve
zu, wihrend die entsprechenden Diagnosestatistiken fiir das Regressionsmodell ohne die Produktionsliicke schwicher ausfallen. Alles
in allem ist festzustellen, dass sich die statistischen Eigenschaften dieser Modelle der Inflationsentwicklung bei Beriicksichtigung der
Produktionsliicke verbessern, wahrend die tatsdchlichen wirtschaftlichen Auswirkungen der Produktionsliicke auf die Teuerung begrenzt
sind.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN Vielzahl von Faktoren ab, insbesondere von der

Flexibilitdt der Wirtschaft und der Reaktion der

Die Finanzkrise ging mit einer Abschwichung
der Potenzialwachstumsrate im Euro-Wahrungs-
gebiet einher. Ahnliche Verringerungen des Pro-
duktionspotenzials sind auch in anderen Volks-
wirtschaften wie zum Beispiel den Vereinigten
Staaten zu beobachten. Grundsétzlich ist von
einem nur voriibergehenden Einfluss der Finanz-
krise auf das Potenzialwachstum der Volkswirt-
schaft auszugehen, das heif3t, die Krise diirfte
lediglich eine einmalige nach unten gerichtete
Niveauverschiebung des Produktionspotenzials
zur Folge haben. Allerdings héngt dies von einer

Politik auf die Finanzkrise.

Mit Blick auf die weitere Zukunft wird die
Bevdlkerungsalterung auf mittlere und lédngere
Sicht zu einer niedrigeren Wachstumsrate des
Produktionspotenzials im Euroraum beitragen.
Auf Basis derzeit vorliegender Schétzungen ist
nicht davon auszugehen, dass das Wachstum im
Eurogebiet im kommenden Jahrzehnt wieder
sein vor der Krise verzeichnetes Potenzialniveau
von 2 % oder mehr erreichen wird.
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Die Erwartung einer ldngerfristigen Verlangsa-
mung des Potenzialwachstums legt den Schluss
nahe, dass weitreichende strukturelle Wirt-
schaftsreformen im Euroraum notwendig sind,
um einen anhaltenden Anstieg der Produktion
und der Beschiftigung zu unterstiitzen und den
Weg fiir eine fest verankerte Erholung der Aus-
sichten fiir ein langfristiges nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum zu ebnen. Die Erfahrungen aus
der Vergangenheit zeigen, dass eine Steigerung
der Produktivitidtszuwéchse entscheidend ist, um
insbesondere nach einer Finanzkrise ein hohes
langfristiges Wachstum zu gewihrleisten.

Die wichtigsten Bestimmungsgréf3en des Pro-
duktivitdtsfortschritts auf mittlere und lange
Sicht sind die Rate der technologischen Innova-
tion innerhalb einer Volkswirtschaft, die
Geschwindigkeit, mit der weniger effiziente Sek-
toren umstrukturiert werden kénnen, und die
Flexibilitit der Wirtschaft im Hinblick auf einen
produktiveren Einsatz der Ressourcen, die wah-
rend der Finanzkrise ungenutzt blieben oder
unterausgelastet waren. Demzufolge hingen die
Aussichten fiir das Potenzialwachstum sehr stark
von den politischen Rahmenbedingungen ab.
Ein hinreichend flexibler institutioneller Rahmen
fordert den Strukturwandel und stellt sicher, dass
die Volkswirtschaft infolge des jiingsten Wirt-
schaftsabschwungs nicht auf mittlere und
langere Sicht einen niedrigeren Potenzial-
wachstumspfad einschlagt. Daher muss die Wirt-
schaftspolitik bestrebt sein, die Anpassungs-
fahigkeit und Flexibilitdt der Arbeits- und
Giitermarkte zu stirken. Dies lisst sich am besten
dadurch erreichen, dass eine angemessene Lohn-
setzung erleichtert und die sektor- und regionen-
iibergreifende Mobilitét der Arbeitskréfte erhoht
wird. Eine Forderung des Wettbewerbs und eine
Verstirkung der Investitionsanreize wiirden eben-
falls den Umstrukturierungsprozess beschleunigen
und die Produktivitét steigern.

Wihrend des jiingsten Konjunkturabschwungs
kam es zu einer gewissen Abschwichung der
Inflation aufgrund der stark negativen Produktions-
liicke, die sich im Zuge der Finanzkrise auftat.
Allerdings blieb der dadurch bedingte Riickgang
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der Teuerung im Euroraum im Einklang mit den
historischen Verlaufsmustern relativ moderat.
Die Inflationserwartungen sind entscheidende
Determinanten des Inflationsprozesses. Da diese
durch die Geldpolitik der EZB wéhrend der
Krise fest verankert blieben — auf einem Niveau
von mittelfristig unter, aber nahe 2 % —, konnte
die Inflationsentwicklung vor deflationdren Ten-
denzen wihrend der Krise geschiitzt werden.
Auch ist davon auszugehen, dass Abwirtsrigidi-
titen bei den Lohnen und Preisen in der Volks-
wirtschaft dazu beitrugen, den Riickgang der
Teuerung zu begrenzen.



DIE FINANZKRISE UND DIE STARKUNG DER
POLITISCHEN ZUSAMMENARBEIT AUF
INTERNATIONALER EBENE

Durch die jiingste globale Finanzkrise ist die internationale makroékonomische und finanzielle
Uberwachung stirker ins Blickfeld geriickt. In den Jahren vor Ausbruch der Krise war ein ausge-
sprochen kriftiges Weltwirtschaftswachstum zu verzeichnen gewesen, das mit niedrigen Inflations-
raten, niedrigen Zinssdtzen und geringen Risikoprdmien einherging. Indessen kam es jedoch durch
den Aufbau wirtschaftlicher und finanzieller Ungleichgewichte in verschiedenen Lindern weltweit
sowie durch eine tibermdflige Verschuldung der Marktteilnehmer zu einer deutlichen Zunahme der
systemischen Risiken. Infolge des Facettenreichtums der Krise haben sich eine Reihe von Erkldrun-
gen zu deren Ursache sowie eine Vielzahl politischer Ansdtze zur Wiederherstellung der internatio-
nalen Stabilitit herausgebildet. Im vorliegenden Aufsatz wird das internationale Wihrungssystem
im Vorfeld der weltweiten Finanzkrise dargestellt und untersucht, inwieweit die globale makroéko-
nomische und Finanzsektoriiberwachung infolge der Erfahrungen der Krise reformiert wird. Dabei
liegt der Schwerpunkt auf den ergriffenen Mafinahmen zur Verbesserung der Systemiiberwachung
sowie der Krisenprdventions- und Krisenbewdltigungsmechanismen, zur Stirkung des Systems und
seiner Widerstandsfihigkeit im Allgemeinen und zur Intensivierung der politischen Zusammenarbeit

auf internationaler Ebene.

I EINLEITUNG

Das internationale Wihrungssystem kann als glo-
bales Netzwerk fiir grenziiberschreitende mone-
tdre Transaktionen definiert werden, d. h. als
Regelwerk und Rahmenbedingungen, die den
Zahlungsbilanztransaktionen zugrunde liegen.
Hierzu zéhlen etwa die Emission und Verwen-
dung internationaler Wahrungen, der Kapitalver-
kehr und Wechselkursregime sowie die rapide
zunehmende Vernetzung der einzelnen Léander,
die sich in ihrem wirtschaftlichen und finanziel-
len Entwicklungsstand mitunter stark voneinan-
der unterscheiden. Idealerweise sollte ein interna-
tionales Wéhrungssystem ein stabiles Umfeld
schaffen, in dem die globalen Zahlungsstrome
ungestort flieBen konnen, die internationale
Finanzintermediation vereinfacht wird, Ldndern
Liquiditit zur Verfiigung gestellt wird, damit
diese ihre internationalen Zahlungsverpflichtun-
gen erfiillen kdnnen, und in dem schlieBlich durch
Kapital- und Investitionsfliisse national wie auch
international ein nachhaltiges Wachstum und eine
tragfahige Entwicklung gefordert werden. Das
internationale 6ffentliche Gut der auBenwirt-
schaftlichen Stabilitdt wiirde demnach durch ein
ordnungsgemil funktionierendes und stabiles
internationales Wéhrungssystem bereitgestellt.

Das Wiahrungssystem ist deshalb ,,international®,
weil es weltweite Transaktionen (einschlieflich

Fremdwihrungstransaktionen im Inland) ermog-
licht, und ,,monetédr®, weil es auf der Verwen-
dung von Wihrungen als Zahlungsmittel,
Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel
beruht. Damit unterscheidet sich das internatio-
nale Wéhrungssystem vom internationalen
Finanzsystem, wenngleich beide eng miteinander
verwoben sind und die Stabilitét des einen Sys-
tems nicht ohne die Stabilitét des anderen sicher-
gestellt werden kann. Was die Bezeichnung
»System* betrifft, so ist das heutige internatio-
nale Wahrungssystem das Ergebnis der Wechsel-
wirkung zwischen den politischen Entscheidun-
gen einzelner Lander und den Marktkriften und
stellt an sich kein ,,System® im Sinne eines
geplanten und organisierten Rahmenwerks dar.
Es ist deshalb sehr elastisch und anpassungsfa-
hig, verglichen etwa mit dem Bretton-Woods-
System, welches nach dem Zweiten Weltkrieg
eingefithrt wurde und bis 1971 Bestand hatte.
Darin liegt einerseits seine Starke, andererseits
kann es aber auch zur Schwiche werden, wenn
die von den Hauptakteuren des Systems getroffe-
nen Entscheidungen der langerfristigen gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Stabilitét sowie
negativen externen Auswirkungen auf andere
Lénder nicht gebiihrend Rechnung tragen.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden
Aufsatz untersucht, wie sich das internationale
Wihrungssystem im Vorfeld der globalen
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Finanzkrise, also bis zum Sommer 2007, dar-
stellte (Abschnitt 2), und inwieweit es nun auf
Basis der Lehren aus der Krise durch Institutio-
nen und Foren wie den IWF und die G 20 refor-
miert wird (Abschnitt 3). Der Facettenreichtum
der Krise hatte zur Folge, dass sich eine Reihe
von Erkldrungen zu deren Ursache und dement-
sprechend eine Vielzahl politischer Ansétze zur
Wiederherstellung der internationalen Stabilitéit
herausgebildet haben. Der Schwerpunkt dieses
Aufsatzes liegt auf den MaBinahmen zur Verbes-
serung der Systemiiberwachung (Abschnitt 3.1)
sowie der Krisenpraventions- und Krisenbewal-
tigungsmechanismen (Abschnitt 3.2), den Mog-
lichkeiten zur Starkung des Systems und seiner
Widerstandsfahigkeit (Abschnitt 3.3) sowie den
Bemiihungen zur Intensivierung der internatio-
nalen Zusammenarbeit und zur Verbesserung
der Umsetzung von wirtschaftspolitischen Emp-
fehlungen des IWF (Abschnitt 3.4).

2 DAS INTERNATIONALE WAHRUNGSSYSTEM BEI
AUSBRUCH DER KRISE

MERKMALE DES INTERNATIONALEN
WAHRUNGSSYSTEMS

Das internationale Wéhrungssystem wies im
Vorfeld der globalen Finanzkrise einige Merk-
male auf, die nach wie vor zutreffen. Erstens
umfasst das aktuelle System im Gegensatz zu
vorherigen globalen Wiahrungssystemen eine
Mischung aus flexiblen und festen Wechselkurs-
regimen, wobei die groBeren, fortgeschritteneren
Volkswirtschaften frei schwankende Wechsel-
kurse zulassen, wihrend die weniger fortge-
schrittenen bzw. kleineren Volkswirtschaften
tendenziell eine starkere Wechselkursfixierung
favorisieren. Eine stirkere Form der Fixierung,
d. h. die Wechselkursanbindung, ist regional klar
zuzuordnen: So koppeln vornehmlich einige ost-
asiatische Volkswirtschaften sowie wichtige
Rohstoffexporteure (vor allem Erdél exportie-
rende Lander im Nahen Osten) ihre jeweilige
Wiéhrung mehr oder weniger stark an den US-
Dollar, wéhrend (kleinere) Volkswirtschaften in
Europa oder in angrenzenden Landern ihre Wih-
rung — wiederum mehr oder weniger eng — an
den Euro binden.
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Zweitens gingen die meisten fortgeschrittenen
wie auch aufstrebenden Volkswirtschaften im
Zuge der weitreichenden Liberalisierung des
Kapitalverkehrs Anfang der Neunzigerjahre dazu
iiber, die Beschrankungen fiir Kapitalzufliisse und
-abfliisse abzubauen. Namhafte Ausnahme war
hier das dominierende Schwellenland China.

Drittens spielt der US-Dollar auch nach dem
Ubergang zu einem neuen Wihrungssystem im
Jahr 1971 eine ausgesprochen wichtige Rolle im
Zahlungsverkehr und als Rechnungslegungs-,
Anker- und Reservewdhrung, wenngleich dem
Euro seit seiner Einfiihrung 1999 grofie Bedeu-
tung fiir die Volkswirtschaften im geografischen
Umfeld des Eurogebiets zukommt.' Die Grofe
der US-Wirtschaft, ihre tiefen und liquiden
Finanzmaérkte sowie die in der Regel erreichte
Preisstabilitét sind wichtige Bestimmungsfakto-
ren fir die Attraktivitit des US-Dollar.

Viertens kam es in den letzten zehn Jahren zu
einer beschleunigten Zunahme der offiziellen
Devisenreserven in einigen wenigen Léndern,
deren Wéhrungen meist an den US-Dollar
gekoppelt sind.

Fiinftens ist das internationale Wahrungssystem
mit einem internationalen Finanzsystem ver-
kniipft, das durch deregulierte Finanzmairkte
gekennzeichnet ist, an denen die Preise und
Volumen von Finanzaktiva durch Angebot und
Nachfrage bestimmt werden. Die Finanzmaérkte
weisen weltweit ein uneinheitliches Entwick-
lungsmuster auf: Die etablierteren Markte profi-
tieren von einer positiven Spirale, da sie Aus-
landsinvestitionen fiir die Finanzintermediation
anziehen; dies wiederum trdgt dazu bei, die
Liquiditdt am Finanzmarkt zu vertiefen und
Finanzinnovationen anzuregen, wodurch die
Nachfrage nach den Dienstleistungen dieser
Mirkte weiter gesteigert und die Marktentwick-
lung in anderen Regionen behindert wird.?

1 Siehe EZB, Review of the international role of the euro, Juli
2010.

2 Siehe E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel und D. Santabarbara, Domes-
tic financial development in emerging economies: evidence and
implications, Occasional Paper Nr. 102 der EZB, April 2009.



Sechstens haben sich neben den Regeln, Verfah-
ren und Grundsdtzen, die auf weltweiter Ebene
zur Forderung einer effizienten Funktionsweise
des internationalen Wahrungssystems vereinbart
wurden (z. B. die globale, regionale und bilate-
rale Uberwachung sowie Krisenpriventions- und
-bewiltigungsmechanismen), im Laufe der Zeit
als Ergebnis politischer Entscheidungen einzel-
ner Lander und Marktkréfte auch andere Merk-
male herausgebildet (beispielsweise die globale
Konstellation der Wechselkurssysteme, die Nut-
zung von Wéhrungen als internationale Leitwah-
rungen und die diskretionére einseitige oder
koordinierte Bereitstellung von Liquiditét). Theo-
retisch sollten die Regeln dazu beitragen, die Sta-
bilitdt des Systems zu erhdhen, und zwar insbe-
sondere durch die Unterbindung von Handlungen,
die der Gewéhrleistung der auBenwirtschaftli-
chen Stabilitét als internationalem 6ffentlichem
Gut zuwider laufen. Die Verpflichtungen der
Lander gegeniiber dem IWF und seinen Mitglie-
dern sind ein gutes Beispiel fiir solche Regeln.
Wie die jiingste Krise gezeigt hat, wurden diese
Regeln jedoch nicht ausreichend umgesetzt.
Zuriickzufiihren ist dies unter anderem auf den
weit verbreiteten, im Riickblick aber unange-
brachten Glauben an die disziplinierende Wir-
kung der Mérkte auf die politischen Mainahmen
der Lander sowie auf den Mangel an politischer
Bereitschaft und gegenseitigem Druck zur Durch-
setzung international vereinbarter Regeln.

SCHWACHSTELLEN DES SYSTEMS

Vor Ausbruch der Krise war das internationale
Wihrungssystem vor allem dadurch gekennzeich-
net, dass in einigen wenigen Landern zunehmende
Leistungsbilanziiberschiisse aufgebaut wurden und
in einer noch kleineren Zahl von Léndern (vor allem
den Vereinigten Staaten) steigende Leistungsbilanz-
defizite. Die Beweggriinde der Uberschuss- und
Defizitlander waren zwar unterschiedlich, jedoch
aufeinander ausgerichtet und wechselseitig kompa-
tibel, wodurch die Ungleichgewichte noch zunah-
men. Beide Seiten stiitzten sich auf Wachstums-
strategien, die in hohem Mafle auf einer einzigen
Nachfragekomponente beruhten.

Einige Uberschusslinder setzten auf ein export-
orientiertes Wachstum und machten sich dabei

die Anbindung ihrer Wéhrung an den US-Dollar
zunutze. Im Zuge dessen kam es zu einer massi-
ven Anhdufung von Wihrungsreserven, da der
Aufwertungsdruck in diesen Ladndern durch die
Wechselkursanbindung in Grenzen gehalten
wurde. Diese Entwicklung ergab sich zeitgleich
mit dem Bestreben asiatischer Lidnder, im
Gefolge der Asienkrise Ende der Neunzigerjahre
Vorsorgereserven anzulegen. Inwieweit die Auf-
stockung und das Ausmall der Zunahme der
Reserven aus Vorsichtsgriinden erfolgte oder als
Nebenprodukt einer unterbewerteten Wéhrung
mit Wechselkursanbindung, ist Gegenstand zahl-
reicher Debatten, wobei sich die Motive im Zeit-
verlauf gedndert haben konnen.

Im Gegensatz dazu setzten die Defizitldnder
hauptsdchlich auf konsumorientiertes Wachs-
tum, wihrend der Einkommenszuwachs — vor
allem in den Vereinigten Staaten — stagnierte
und die Preise fiir Wohnimmobilien stark anzo-
gen, wodurch es zu einer massiven Verschul-
dung der privaten Haushalte kam. Dieser Schul-
denaufbau wurde von den Finanzmirkten
akkommodiert, die von einer ,,Originate-and-
Hold*“-Strategie zu einem ,,Originate-and-
Distribute“-Finanzierungsmodell iibergingen.
Die Finanzprodukte wurden immer komplexer
und undurchsichtiger, was zu einer Unterbewer-
tung der Risiken beitrug. Damit einher ging ein
Trend der nationalen Behorden zu einer ge-
lockerten Regulierung, in der Erwartung, dass
die Marktdisziplin schon geniigen werde. Auf-
grund der Suche nach Rendite folgte hierauf eine
dauerhafte Verringerung der Risikoaufschlége,
was zur Entstehung von Vermdgenspreisblasen
und zu einer noch hoheren Verschuldung
fiihrte.

Dies zeigt, dass das ungleichméBige binnenwirt-
schaftliche Wachstum der Defizit- und Uber-
schusslédnder sowie die unausgewogenen inter-
nationalen Zahlungsstrome zwischen wichtigen
Volkswirtschaften immanent miteinander ver-
kniipft waren. Hierdurch offenbarte sich eine
grofle Schwiche des Systems, ndmlich die
Unzulédnglichkeit der Korrekturmechanismen.
Die fiir die Uberwachung einzelner Linder
sowie der Systemstabilitét zustdndigen interna-
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tionalen Finanzinstitutionen waren sich der
zunehmenden Ungleichgewichte zwar bewusst,
es fehlte ihnen aber der Einfluss, um politische
Empfehlungen durchzusetzen. Im Rahmen der
2006/2007 durchgefiihrten multilateralen Kon-
sultation des IWF wurden geeignete Gegenmal-
nahmen ermittelt. Diese kamen jedoch nicht
zum Tragen, da sie von den am stirksten betrof-
fenen Volkswirtschaften unzureichend umge-
setzt wurden. Obwohl die multilaterale Konsul-
tation einen neuen Ansatz zur Koordination der
Reaktionen auf globale Probleme hervorbrachte
(durch Einbeziehung einiger weniger, wichtiger
Parteien in einen gemeinsamen Dialog), iiber-
nahmen die betreffenden Lander nicht — wie
notwendig — die Verantwortung, und die inter-
nationale Gemeinschaft unterstiitzte den Ansatz
nicht. Zudem vermochte die vom IWF 2007 ver-
abschiedete Entscheidung zur bilateralen Uber-
wachung der Wirtschaftspolitik der Mitglieder
nicht geniigend Druck auf die fiir die Ungleich-
gewichte verantwortlichen Lander auszuiiben,
sodass die Umsetzung der Entscheidung letzt-
lich aufgeweicht werden musste, damit der
Uberwachungsprozess fortgefiihrt werden
konnte. AuBBerdem nutzten nicht alle Lander das
von IWF und Weltbank durchgefiihrte Pro-
gramm zur Bewertung des Finanzsektors (Finan-
cial Sector Assessment Program — FSAP), und
jene, die es in Anspruch nahmen, schenkten den
politischen Empfehlungen oftmals kaum Beach-
tung. Auch konnten marktbasierte Korrektur-
mechanismen nicht greifen, wenn sich die
Wechselkurse wichtiger Uberschusslinder nicht
ausreichend anpassen konnten; zudem wurden
einkommensbedingte Beschrinkungen fiir den
Schuldenautbau in Defizitlindern durch innova-
tive Schuldtitel und schwache interne Kreditrisi-
kokontrollen sowie eine unzureichende Regulie-
rung und Uberwachung umgangen. Im Ergebnis
trugen weder die Finanzmaérkte (die das stei-
gende Liquiditdtsvolumen aktiv vermittelten)
noch die nationalen Behorden (die sich auf die
Erfiillung inléndisch orientierter Mandate kon-
zentrierten) in ausreichendem Maf3e zur Forde-
rung der weltweiten Stabilitét bei.

In der Folge brachen die Spannungen schlielich
hervor — und zwar nicht im internationalen Wah-
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rungssystem, sondern im nationalen Finanzsys-
tem der Vereinigten Staaten —, wodurch die Spi-
rale von anziechenden Vermdgenspreisen und
steigendem Schuldenaufbau ein Ende fand und
einige Finanzmérkte zum Erliegen kamen. Die
Spannungen breiteten sich daraufhin weltweit
aus, griffen schlieBlich auf die Realwirtschaft
iiber und sandten Schockwellen durch das
gesamte internationale Wahrungssystem.?

Die globale Finanzkrise, die im August 2007
ihren Anfang nahm, offenbarte ganz deutlich,
dass die wirtschaftliche und finanzielle Integra-
tion sowohl innerhalb der Volkswirtschaften als
auch weltweit auf allen Ebenen (bei internationa-
len Finanzinstitutionen, nationalen Behdrden und
im privaten Sektor) unterschitzt wurde. Es wurde
klar, dass die Uberwachung des Finanzsektors
der Entwicklung erheblich hinterherhinkte, dass
das Verstandnis makrofinanzieller Verflechtun-
gen (d. h. der Zusammenhénge zwischen Finanz-
marktaktivititen und gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungen) schwach ausgeprigt war und die
makroprudenziellen Verflechtungen (d. h. die
Zusammenhénge zwischen aufsichtsrechtlichen
Vorschriften fiir Finanzinstitute und ihr Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung) noch
weitgehend unerforscht waren. Die Beseitigung
dieser Méngel — also der unzureichenden Korrek-
turmechanismen und des geringen Verstandnis-
ses der globalen Verflechtungen — sollte im Mit-
telpunkt aller Reformen stehen.

3 REFORM DES INTERNATIONALEN
WAHRUNGSSYSTEMS

Das Einsetzen der Krise verdeutlichte, dass das
in den Vorjahren verzeichnete auergewohnlich
kraftige Weltwirtschaftswachstum kein neues
Trendwachstum darstellte, sondern vielmehr
das auf Dauer nicht tragfidhige Ergebnis einer
Kombination aus fehlgeleiteten, wenn auch
abgestimmten Anreizen des privaten und 6ffent-

3 Weitere Einzelheiten zur Debatte iiber die Rolle des internationa-
len Wiahrungssystems wihrend der globalen Finanzkrise finden
sich in: E. Dorrucci und J. McKay, The international monetary
system after the financial crisis, Occasional Paper der EZB,
erscheint in Kiirze.



lichen Sektors, die durch einen innovativen,
dynamischen Finanzsektor und ein sehr locker
verankertes internationales Wéhrungssystem
unterstiitzt wurden. Die Vielschichtigkeit der
Krise hat eine Vielzahl politischer Ansitze her-
vorgebracht, die die Stabilitidt des weltweiten
Finanzsystems wiederherstellen, das internatio-
nale Wahrungssystem verbessern und das Wirt-
schaftswachstum auf nationaler und globaler
Ebene neu ausbalancieren sollen. Im weiteren
Verlauf dieses Aufsatzes werden die Bemiithun-
gen néher beleuchtet, die in den folgenden vier
Hauptbereichen unternommen werden: Verbes-
serung der Systemiiberwachung, Weiterentwick-
lung der Krisenpraventions- und Krisenbewalti-
gungsmechanismen, Stirkung des Systems und
seiner Widerstandsfahigkeit sowie Intensivie-
rung der internationalen Zusammenarbeit und
verstarkte Umsetzung der wirtschaftspolitischen
Empfehlungen des IWF.

3.1 NOTWENDIGKEIT EINER BESSEREN
UBERWACHUNG

Die Beurteilung der Uberwachung verliuft inso-
weit asymmetrisch, als sich die Qualitit der
Uberwachung erst dann offenbart, wenn diese
scheitert. Die Krise hat gezeigt, dass die Uber-
wachung nicht mit der zunehmenden Komplexi-
tdt der Globalisierung Schritt halten konnte. In
simtlichen Bereichen der Uberwachung — multi-
lateral und bilateral sowie auf Finanzsektor-
ebene — waren in unterschiedlichem Ausmaf
Maingel zu beobachten.

MULTILATERALE UBERWACHUNG

Der hohe und weiter zunehmende Grad der
weltwirtschaftlichen Vernetzung macht eine
stirkere Konzentration auf die multilaterale
Uberwachung erforderlich. Seit Ausbruch der
Krise sind mehrere multilaterale Uberwa-
chungsmethoden verstdrkt worden. Dariiber
hinaus wurden neue Verfahren eingefiihrt oder
werden derzeit entwickelt, und iiber die Umset-
zung weiterer Maflnahmen wird noch diskutiert.
Gemeinsam mit anderen Organisationen und
Foren, vor allem der G 20 und dem Finanz-
stabilitétsrat (Financial Stability Board — FSB),
arbeitet der IWF daran, die Uberwachung der

Weltwirtschaft zu verbessern, um deren Wider-
standsfahigkeit zu erhdhen und nachhaltiges
Wachstum zu fordern.

Eine der moglicherweise wichtigsten Neuerun-
gen auf dem Gebiet der multilateralen Uberwa-
chung ist das G-20-Rahmenwerk fiir robustes,
nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum, das
auf dem Gipfel in Pittsburgh im September 2009
auf den Weg gebracht wurde. Das Regelwerk
zielt darauf ab, die Kompatibilitét der nationa-
len Politiken zu ermitteln, sodass sie mdglichst
die Erreichung gemeinsamer Ziele unterstiitzen.
Im Wesentlichen bedeutet dies, dass die zwan-
zig systemisch wichtigsten Volkswirtschaften
ihre politischen Maflnahmen und Regelwerke
anhand gemeinsamer Annahmen und mit der
technischen Unterstiitzung des IWF gegenseitig
iberpriifen, um die globalen Auswirkungen aller
geplanten Vorhaben einschdtzen zu kénnen
(,,Basisszenario®). Aufbauend auf diesem Sze-
nario untersucht die G 20 den Spielraum fiir
eine Verbesserung der weltweiten Situation,
indem sie die dafiir erforderlichen politischen
MaBnahmen festlegt, und macht es sich zur Auf-
gabe, politische Anpassungen vorzunehmen, wo
dies moglich ist. Dieses Verfahren der gegensei-
tigen Uberpriifung stellt insofern einen neuen
Ansatz zur globalen Uberwachung dar, als auf
Ebene der Staats- und Regierungschefs der G 20
ein gemeinsames Ziel vereinbart wird und die
G-20-Mitglieder anschlieBend in einem dynami-
schen Prozess eine Daten- und Szenarioanalyse
sowie politische Analysen durchfiihren, um die-
ses Ziel zu erreichen. Der erste Zyklus fand im
Jahr 2010 statt, und nun ist es an den G-20-Mit-
gliedern, die gemeinsam erarbeiteten Empfeh-
lungen umzusetzen. Das Verfahren ist noch
nicht weit genug gediehen, um seinen Beitrag
zu einer effizienteren Uberwachung beurteilen
zu konnen. Angesichts seines breiten Anwen-
dungsbereichs, der Unterstiitzung durch die
Staats- und Regierungschefs der zwanzig syste-
misch wichtigsten Volkswirtschaften und, damit
einhergehend, des erkennbar hohen Stellenwerts
steht es jedoch fiir eine konzertierte Anstren-
gung, die eine verbesserte globale Wirtschafts-
leistung zum Ziel hat.
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Der IWF hat die besondere Aufgabe, das inter-
nationale 6ffentliche Gut der globalen Wih-
rungsstabilitdt zu férdern.* Zu diesem Zweck
bedient er sich der multilateralen Uberwachung.
Die Ergebnisse werden vor allem im World
Economic Outlook, der wichtigsten IWF-Publi-
kation, verdffentlicht, aber auch im Global
Financial Stability Report und im Regional
Economic Outlook. Im Zuge der Krise traten
einige Mingel im Bereich der Uberwachung
des IWF stirker zutage, worauthin verschie-
dene Verbesserungsvorschlige unterbreitet
wurden.

Einer der ersten Schritte bestand darin, die Kohi-
renz des World Economic Outlook und des Global
Financial Stability Report zu erhéhen und die
makrofinanziellen Verflechtungen und Anste-
ckungseffekte detaillierter darzustellen. Im Rah-
men einer neuen Initiative wird der IWF Pilotbe-
richte iiber Ubertragungseffekte (,,Spillover
Reports®) erstellen, die von systemisch wichtigen
Volkswirtschaften oder Wirtschaftsraumen ausge-
hen, deren Politik sich auf die Stabilitit des inter-
nationalen Wéhrungssystems auswirken konnte.
Mit diesen Berichten soll eine Liicke im Uberwa-
chungssystem des IWF geschlossen werden,
indem der Blick auf die Malnahmen eines Landes
und ihre Implikation fiir andere Volkswirtschaften
gerichtet wird; dabei werden Beratungen mit den
Mitgliedslandern gefiihrt, in denen die Spillover-
Effekte entstanden sind, und solchen, in denen sie
sich auswirken. Pilotberichte werden zunéchst fiir
fiinf Volkswirtschaften erstellt (China, das Euro-
Wiéhrungsgebiet, Japan, das Vereinigte Konig-
reich und die Vereinigten Staaten) und sollen bis
zum Sommer 2011 fertiggestellt sein.

Auch die Méglichkeit, in Anlehnung an die
2007 verabschiedete Entscheidung zur bilatera-
len Uberwachung der Wirtschaftspolitik der
Mitglieder eine Entscheidung zur multilateralen
Uberwachung zu beschliefen, wird derzeit dis-
kutiert. Damit sollen Richtlinien beziiglich der
Rolle der Mitarbeiter und der Erwartungen der
Mitglieder hinsichtlich des Anwendungsbe-
reichs und der Modalitéten der multilateralen
Uberwachung bereitgestellt werden. Eine Ver-
stirkung der regionalen Uberwachung schlief3-
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lich wird ebenfalls in Betracht gezogen. Da
einige regionale Organisationen auch ihre
eigene Uberwachung durchfiihren, werden
mogliche Synergien und Komplementirbezie-
hungen zwischen der Uberwachung des IWF
und jener, die durch regionale Organe erfolgt,
ausgelotet.

UBERWACHUNG DES FINANZSEKTORS

Bei der Suche nach MaBBnahmen zur verbesser-
ten Uberwachung des Finanzsektors zeigte sich,
dass ein Teil des Problems darin bestand, dass
die aufsichtliche Zustdndigkeit national angesie-
delt ist, wahrend die Finanzmirkte und wirt-
schaftlichen Interaktionen auf internationaler
Ebene verortet sind. Um dieses Problem anzu-
gehen, bedurfte es einer zentralen Institution
bzw. Plattform. Die G-20-Staaten kamen iiberein,
dass das Forum fiir Finanzstabilitédt (Financial
Stability Forum — FSF) diesbeziiglich am besten
geeignet sei. In der Folge wurde das FSF in den
Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board —
FSB) umgewandelt. Dabei wurde das FSB mit
einer eigenen Satzung ausgestattet, sein Mandat
ausgeweitet (um Finanzstabilitit besser fordern
zu konnen), der Mitgliederkreis vergrofert und
dem FSB eine Reihe neuer Aufgaben mit kon-
kreten und ambitionierten Umsetzungsfristen
iibertragen. Auf diese Weise wurde das FSB zu
dem tbergeordneten Gremium, das fiir die
Koordinierung von Fragen der Finanzstabilitét
auf globaler Ebene zusténdig ist und an die G 20
berichtet.

Ein wesentliches Element der Tétigkeit des
Finanzstabilitdtsrats besteht in der Zusammen-
arbeit mit anderen Institutionen. Das FSB arbei-
tet im Bereich der makroprudenziellen Uberwa-
chung im Rahmen einer Frithwarniibung mit
dem IWF zusammen;® dabei werden Verwund-

4 Der IWF hat das Mandat, das internationale Wéhrungssystem zu
iiberwachen, um dessen effizientes Funktionieren zu gewéhrleis-
ten (siche Artikel IV des IWF-Ubereinkommens).

5 Die Aufgaben und Zustindigkeiten, die hierbei jeweils beim IWF
und beim FSB liegen, wurden in einem gemeinsamen Schreiben
des Geschiftsfiihrenden Direktors des IWF und des Vorsitzenden
des FSB vom November 2008 dargelegt. Entsprechend ihren
jeweiligen Kompetenzen konzentriert sich der IWF auf gesamt-
wirtschaftliche Themen, und das FSB liefert Informationen iiber
aufsichtliche Fragen.



barkeiten — insbesondere hinsichtlich sektor-
und landeriibergreifender Verflechtungen — auf-
gezeigt. Die Ergebnisse werden halbjéhrlich
dem Internationalen Wahrungs- und Finanzaus-
schuss (International Monetary and Financial
Committee — IMFC) présentiert. IWF, FSB und
BIZ haben den nationalen Behérden gemein-
sam Richtlinien an die Hand gegeben, mit deren
Hilfe diese feststellen konnen, ob Finanzinsti-
tute, -instrumente und -maérkte systemrelevant
sind.® Aus dieser Arbeit sind Bemithungen her-
vorgegangen, die Erhebung der entsprechenden
Daten zu verbessern. Das FSB kooperiert auch
mit Aufsichtsbehorden, um Empfehlungen zur
Abmilderung der Prozyklizitit zu entwickeln,
sowie mit der BIZ und Rechnungslegungsstan-
dardsetzern bei der Entwicklung makropruden-
zieller Instrumente. Es wird einige Zeit dauern,
bis die neuen Koordinierungs- und Kooperati-
onsverfahren etabliert sind; der Prozess ist
jedoch im Gange und steht fiir eine ,,Globalisie-
rung* der Uberwachung und Aufsicht, die von-
noten ist, um mit den finanziellen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen weltweit Schritt
halten zu kénnen.

Vor dem Hintergrund des Mandats, die Stabili-
tdt des internationalen Wéahrungssystems zu for-
dern, hat sich der IWF im Laufe der Jahre auch
immer eingehender mit den Finanzmérkten
befasst. Die Krise hat nun weitere Argumente
geliefert, die dafiir sprechen, dem Wahrungs-
fonds eine groBere Rolle bei der Uberwachung
des Finanzsektors zu {ibertragen. Das von IWF
und Weltbank durchgefiihrte FSAP wurde so
iiberarbeitet, dass der Schwerpunkt stirker auf
der Beobachtung von Schwachstellen liegt,
Uberpriifungen regelméBiger durchgefiihrt wer-
den konnen, indem ein modularer Uberwa-
chungsansatz und externe Priifungen zum Tra-
gen kommen, sowie eine konsequentere
Weiterverfolgung der Empfehlungen sicherge-
stellt wird. Die Bewertung der Finanzstabilitét
im Rahmen des FSAP wurde fiir 25 IWF-Mit-
glieder mit systemisch bedeutenden Finanzsek-
toren verpflichtend eingefiihrt und ist in deren
bilateraler Uberwachung regelmiBig besonders
auszuweisen. Die Aufgabe, die Ergebnisse des

FSAP besser in die Artikel-IV-Berichte zu inte-
grieren, wurde in Angriff genommen.

Der IWF beabsichtigt iiberdies, eine Karte
globaler Finanzrisiken zu erstellen, die ein
geografisches Element enthélt, um das Entste-
hen systemischer Risiken verfolgen und leich-
ter erkennen zu kdnnen, wie sich politische
und finanzielle Schocks an den Méarkten und
in den Volkswirtschaften verbreiten. Um die-
ses Projekt erfolgreich zu gestalten, miissen
die Liicken bei den Finanzdaten geschlossen
werden.

BILATERALE UBERWACHUNG

Auf internationaler Ebene ist die bilaterale
Uberwachung dem IWF vorbehalten. Gemif
Artikel IV des Ubereinkommens iiber den
Internationalen Wahrungsfonds hat der IWF
die Aufgabe, eine regelmiBige Uberwachung
durchzufiihren, um zu gewihrleisten, dass die
Mitgliedstaaten ihre Verpflichtungen erfiillen.
In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat der
IWF als Reaktion auf kritische Beurteilungen
seiner Uberwachungsaktivititen (etwa durch
das Unabhéngige Evaluierungsbiiro) verschie-
dene Schritte unternommen, um seine bilate-
rale Uberwachung zu stirken; dies geschah
zum Beispiel mithilfe der 2007 verabschiede-
ten Entscheidung zur bilateralen Uberwachung
der Wirtschaftspolitik der Mitglieder. Bei den
Uberlegungen, auf welche Weise die bilaterale
Uberwachung im Nachgang zur Krise weiter
verbessert werden kann, richtete sich das
Augenmerk vor allem auf drei Bereiche: a)
MafBnahmen, die eine bessere Befolgung der
Politikempfehlungen des IWF gewihrleisten
(,,Durchsetzung*), b) weitere Lehren aus der
bilateralen Uberwachung zu ziehen, etwa durch
das Erstellen von Berichten zu Querschnitts-
themen fiir Lidnder mit dhnlich gelagerten
Bedingungen und c) das Bestreben, eine bes-
sere Uberwachung der Kapitalstréome zu
ermoglichen.

6 Siche FSB/IWF/BIZ, Guidance to Assess the Systemic Impor-
tance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial
Considerations, Oktober 2009.
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Was den ersten Bereich anbelangt, so steht die
mangelnde Umsetzung der Empfehlungen eng
mit den Griinden im Zusammenhang, aus denen
die Ungleichgewichte, die sich im internationa-
len Wihrungssystem aufgebaut hatten, nicht
korrigiert wurden. Das Thema der mangelnden
Befugnisse des IWF beziiglich politischer Vor-
gaben fiir seine Mitgliedstaaten ist nicht neu,’
und der IWF bemiiht sich seit Langem, den
Grad der Umsetzung seiner Politikempfehlun-
gen zu erhohen; dies geschah in erster Linie
durch eine Verbesserung seiner Analyse und
der Art und Weise, mit den Mitgliedern in einen
Dialog einzutreten.® Die Ideen, die zurzeit
gepriift werden, umfassen unter anderem eine
verstiarkte Zusammenarbeit mit regionalen
Organisationen oder Landergruppen (wie der
IWF dies durch seine technische Unterstiitzung
der G 20 bereits realisiert) und eine engere Ein-
bindung von Ministern in das Uberwachungs-
verfahren,” um sich des Engagements auf
hochster Ebene zu versichern. Allgemeiner
betrachtet soll die Reform der Quoten und Lei-
tungsstrukturen des IWF dazu dienen, dessen
Repriésentativitit und Legitimitdt zu erhdhen,
was sich in einer grofleren Relevanz und Effek-
tivitdt niederschlagen diirfte.

Der IWF erstellt eine Reihe von Berichten, um
die bilaterale Uberwachung besser zu nutzen
und auf diese Weise vermehrt Erkenntnisse iiber
Querschnittsthemen zu erlangen. Am wichtigs-
ten ist hier der ,,Fiscal Monitor”, der erstmals
im Juli 2009 verdffentlicht wurde und inzwi-
schen halbjahrlich erscheint. Er beinhaltet eine
umfassende Analyse der fiskalischen Entwick-
lungen aus globaler Perspektive.

Im Hinblick auf die Kapitalstrome ist die Debatte
dariiber, ob das Mandat des IWF erweitert werden
sollte, um die Uberwachung in diesem Bereich zu
starken, noch nicht abgeschlossen. Zwar wird all-
gemein befiirwortet, die Beobachtung der Kapital-
strome durch den IWF und dessen beratende
Funktion auszubauen, doch wird gezdgert, Mal3-
nahmen zur Kontrolle der Kapitalbewegungen
einzuleiten, da die im Zuge der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs erreichten groBen Fortschritte
zu einem Anstieg des Wachstumspotenzials bei-
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getragen hatten. So bleibt die Frage bestehen, wie
der Nutzen aus der Freiziigigkeit des Kapitalver-
kehrs maximiert werden kann, wahrend die damit
verbundenen Risiken zugleich minimiert werden.

3.2 VERBESSERUNG DER KRISENPRAVENTIONS-
UND KRISENBEWALTIGUNGSMECHANISMEN

Seit Beginn der Krise wird verstirkt nach geeigne-
teren Moglichkeiten gesucht, Landern zu helfen,
die aufgrund der Krise — entweder direkt oder iiber
Ansteckungseffekte — in Zahlungsschwierigkeiten
geraten sind. Sowohl auf internationaler als auch
nationaler Ebene wurden hier Fortschritte erzielt.

FAZILITATEN DES IWF

Inmitten der Krise kamen Zweifel auf, ob der
IWF iiber ausreichende Mittel und die richtigen
Instrumente verflige, um Staaten zu unterstiitzen,
die in eine finanzielle Schieflage geraten sind.
Aus diesem Grund weitete der IWF seine Kre-
ditvergabekapazitit aus und iiberarbeitete sein
Kreditinstrumentarium. Im Hinblick auf die Kre-
ditausweitung erfiillten die IWF-Mitgliedsldnder
die Zusage der Staats- und Regierungschefs der
G 20, die diese bei ihrem Gipfeltreffen am
2. April 2009 in London gemacht hatten, nimlich
die dem Wéhrungsfonds zur Verfiigung stehen-
den Mittel auf 750 Mrd USD zu verdreifachen.
Anfénglich geschah dies tiber bilaterale Finan-
zierungen; hierfiir schlossen mehrere Schwellen-
und Industrielinder mit dem Wéhrungsfonds

7 Bereits im Jahr 1999 stellte eine Gruppe unabhéngiger Experten
in ihrer externen Evaluierung der IWF-Uberwachung fest, dass
die Uberwachung in den seltensten Fllen grundlegenden Ein-
fluss auf die politischen Mafinahmen eines Landes ausiibe. Zuletzt
wurde im Bericht des Unabhédngigen Evaluierungsbiiros zur
Zusammenarbeit des IWF mit seinen Mitgliedstaaten aus dem
Jahr 2010 angemerkt, dass die Umsetzung der Empfehlungen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den grofien Schwel-
lenldndern am geringsten ausfiele.

8 Hierzu gehorte unter anderem die Einbindung von, ,,Think
Tanks®, Parlamentsabgeordneten oder Gewerkschaften in die
Aktivitdten, um zusétzlich zu den politischen Entscheidungstra-
gern andere Interessengruppen zu erreichen. Aulerdem wurde die
Personalpolitik des IWF angepasst, um den Erfahrungsschatz der
Mitarbeiter bedarfsgerechter zu gestalten, und schlielich der
gegenseitige und der 6ffentliche Druck durch verstirkte Transpa-
renz erhoht.

9 Es gibt einen Vorschlag, zu diesem Zweck einen Internationalen
Wihrungs- und Finanzrat (International Monetary and Financial
Board) zu griinden.



bilaterale Kreditvereinbarungen sowie Vereinba-
rungen iiber den Ankauf von Schuldscheinen
(note purchase agreement). Diese Kredite wer-
den anschlielend in eine erweiterte Neue Kredit-
vereinbarung tiberfithrt.!” Im April 2010 wurde
die Ausweitung und Reform der Neuen Kredit-
vereinbarung beschlossen, die jetzt noch von den
teilnehmenden Landern ratifiziert werden muss.!!
Der IWF einigte sich im November 2010 ferner
auf eine weitere Quotenerh6hung, deren Umset-
zung zu einer Verdoppelung der Quotenmittel
des Wihrungsfonds fiihren wird. Dies geht mit
einer entsprechenden Reduzierung der im Rah-
men der Neuen Kreditvereinbarung zur Verfi-
gung stehenden Mittel einher, um so den quoten-
basierten Charakter des IWF zu bewahren.

Was das Kreditinstrumentarium anbelangt, so
schuf der Wéahrungsfonds im Méarz 2009 die Fle-
xible Kreditlinie, hob die Kreditobergrenzen an
und legte stirkeres Gewicht auf Ex-ante-Kondi-
tionalitit. Bei der Flexiblen Kreditlinie handelt
es sich um eine vorbeugende Kreditfazilitét, die
lediglich Ex-ante-Konditionalitét vorsieht und
den Léndern mit starken Fundamentaldaten und
ausgesprochen solider Wirtschaftspolitik vorbe-
halten ist. Im August 2010 wurde dieses Instru-
ment angepasst, indem die Zugangsgrenze abge-
schafft und die Laufzeit verldngert wurde.'

Im selben Monat wurde im Rahmen der Reform
der Kreditvergabe die neue vorsorgliche Kredit-
linie (Precautionary Credit Line) eingerichtet.
Sie ist fiir IWF-Mitgliedstaaten mit einer soliden
Politik bestimmt, die jedoch nicht die hohen
Anforderungskriterien der Flexiblen Kreditlinie
erfiillen, und steht somit einem groferen Lander-
kreis offen.”® Diese Anderungen lassen den
Schluss zu, dass der IWF nun eine grofere Rolle
spielt, da die Kreditgewdhrung, die bislang groB-
tenteils auf dem tatsdchlichen Zahlungsbilanz-
bedarf basierte, sich nun stirker an potenziellen
Zahlungsbilanzproblemen orientiert (,,precaution-
ary lending® (vorsorgliche Kreditvergabe)).

Die aktuelle Diskussion iiber eine Ausweitung
der Kreditgeberrolle des Wahrungsfonds dreht
sich vor allem um eine mogliche Verstiarkung
des ,,globalen finanziellen Sicherheitsnetzes*

und um die Frage, wie die Zusammenarbeit zwi-
schen dem IWF und regionalen Einrichtungen
verbessert werden kann. Es gibt unterschiedliche
Ansichten dariiber, ob der IWF einen Mechanis-
mus schaffen sollte, der als Reaktion auf syste-
mische Schocks ausgeldst werden konnte, und
wie dieser Mechanismus gegebenenfalls beschaf-
fen sein sollte. Zudem herrscht Uneinigkeit

10 Uberdies kamen die Staats- und Regierungschefs der G 20 iiber-
ein, einer neuen Zuteilung von Sonderzichungsrechten (SZR) in
Héohe von 250 Mrd USD zuzustimmen, um den IWF-Mitgliedern
zusétzliche Wahrungsreserven bereitzustellen. Am 28. August
2009 wurde eine allgemeine Zuteilung von SZR im Gegenwert
von 250 Mrd USD wirksam, und am 9. September 2009 — nach-
dem die Vereinigten Staaten der vierten Anderung des IWF-
Ubereinkommens zugestimmt hatten — folgte eine spezielle SZR-
Zuteilung von rund 32 Mrd USD, die seit 1997 ausstand. Zudem
wurde in der Erkldrung des Londoner Gipfeltreffens niedergelegt,
eine zusitzliche Kreditvergabe durch die multilateralen Ent-
wicklungsbanken im Umfang von mindestens 100 Milliarden US-
Dollar zu befiirworten, 250 Milliarden US-Dollar fiir die Han-
delsfinanzierung zu gewihrleisten und die aus den vereinbarten
Goldverkdufen des IWF erzielten zusitzlichen Einnahmen fiir
konzessionére Finanzmittel zugunsten der drmsten Lander einzu-
setzen®.

11 Die im Rahmen der erneuerten/erweiterten Neuen Kreditverein-
barung insgesamt zugesagten Mittel belaufen sich auf 367,5 Mrd
SZR.

12 Infolge dieser Verdnderungen kann die Flexible Kreditlinie nun
fiir ein oder zwei Jahre gewihrt werden, wobei nach einem Jahr
eine Zwischenpriifung stattfindet, ob die Qualifikation noch
gewihrleistet ist. Zuvor war die Kreditvereinbarung entweder fiir
sechs Monate oder ein Jahr abgeschlossen worden, und die Zwi-
schenpriifung erfolgte nach sechs Monaten. Die bisher geltende
implizite Obergrenze von 1 000 % der IWF-Quote eines Mit-
gliedslands entfiel, und die Entscheidungen iiber die Ziehung
werden jetzt auf Grundlage des Finanzierungsbedarfs der einzel-
nen Lander gefillt. Auch die Verfahren im Vorfeld der Kreditge-
wihrung wurden modifiziert, indem das IWF-Exekutivdirekto-
rium nun frither eingebunden wird, um die beabsichtigte Hohe
der Ziehung und deren Auswirkungen auf die Liquiditétsposition
des Fonds einzuschétzen. Die neun Kriterien, die sowohl von den
IWF-Mitarbeitern als auch dem Exekutivdirektorium verwendet
werden, um den Antrag eines Staates zu priifen, bleiben unverin-
dert bestehen; allerdings wurden alle Kategorien um eine Reihe
relevanter Indikatoren erweitert, um zusétzliche Richtwerte
beziiglich der Erfiillung der Anforderungen zu erhalten.

13 Die zu erfiillenden Kriterien betreffen fiinf weit gefasste Berei-
che: a) auBBenwirtschaftliche Lage und Marktzugang, b) Fiskalpo-
litik, ¢) Geldpolitik, d) Soliditét des Finanzsektors und Finanzauf-
sicht, ¢) Angemessenheit der Daten. Zwar miissen in den meisten
dieser Bereiche gute Ergebnisse vorgewiesen werden, die vor-
sorgliche Kreditlinie ermdglicht jedoch auch Mitgliedern Zugang
zu vorsorglichen Mitteln, die in einem oder zwei Bereichen
leichte Schwachstellen aufzeigen. Zu den weiteren Besonderhei-
ten dieses Instruments gehdren vereinfachte Ex-post-Bedingun-
gen (darunter kénnen auch Leistungskriterien fallen) bei halbjéhr-
lichen Beurteilungen der Programme, und die friihe Bereitstellung
von Mitteln (bis zu 500 % der Quote werden nach der Kreditge-
wihrung zur Verfiigung gestellt und insgesamt maximal 1 000 %
der Quote nach zwolf Monaten).
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dariiber, ob dieses Verfahren das Stigma, das den
IWF-Krediten anhaftet, verringern kdnnte, und
so den weiteren Aufbau von Vorsorgereserven
in Schwellenldndern vermeiden wiirde, ohne
dass gleichzeitig Moral-Hazard-Probleme ent-
stiinden. Die Debatte dariiber, wie die Koopera-
tion des IWF mit regionalen Einrichtungen aus-
gebaut werden kann, 14duft ebenfalls noch, wobei
die Vorschlége fiir eine Einbindung des IWF von
der Bereitstellung technischer Unterstiitzung bis
zur Gewihrung finanzieller ,,Notfallreserven®
fiir regionale Einrichtungen reichen.

REGIONALE FAZILITATEN UND UBERWACHUNG
Auch auf regionaler Ebene bauen die einschlagi-
gen Organisationen ihre Krisenpréventions- und
-bewiltigungsmafinahmen aus. Am bedeutend-
sten hierunter sind die neu geschaffenen Finan-
zierungsfazilititen und Uberwachungsvereinba-
rungen in Europa und die Weiterentwicklung der
Chiang-Mai-Initiative in Asien.

In Europa konnten vor Ausbruch der Krise EU-
Mitgliedstaaten auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets, die Zahlungsbilanzschwierigkeiten hat-
ten, im Rahmen der Fazilitdt des mittelfristigen
finanziellen Beistands EU-Hilfen erhalten. Ange-
sichts der krisenbedingten Entwicklungen wurde
der Umfang dieser Fazilitit auf 50 Mrd € angeho-
ben. Im Mai 2010 wurden zwei neue Fazilitdten
eingerichtet, durch die der fiir die Kreditvergabe
zur Verfiigung stehende Betrag aufgestockt und
die Euro-Lénder mit einbezogen wurden. Hierbei
handelt es sich um den europdischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSM) und die européi-
sche Finanzstabilitdatsfazilitit (EFSF),!* die
jeweils die Einbindung des IWF in die Pro-
gramme vorsehen. Um von Vornherein das Ent-
stehen einer Krise zu verhindern, gestaltet die EU
ihre wirtschaftspolitische Steuerung (Economic
Governance) und Uberwachung unter Federfiih-
rung der Van-Rompuy-Arbeitsgruppe um; dies
betrifft insbesondere den Rahmen zur Stirkung
der Haushaltsdisziplin und die Beobachtung der
Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit.

In Asien wurde die Chiang-Mai-Initiative — ein
im Jahr 2000 eingerichtetes Netzwerk bilateraler
Wihrungsswapvereinbarungen — weiterentwi-
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ckelt. Die ASEAN=+3-Finanzminister (als Vertre-
ter der zehn ASEAN-Mitgliedstaaten sowie Chi-
nas, Japans und Siidkoreas) beschlossen vor dem
Hintergrund der Krise am 3. Mai 2009, ihre beste-
henden bilateralen Vereinbarungen iiber Wah-
rungsswaps durch Multilateralisierung in eine ein-
zelne regionale Poolingvereinbarung zu iiber-
fiihren und die verfiigbaren Mittel zu erhdhen.
Wie auch bei den Fazilititen der EU und des
Euroraums ist bei der Gewéhrung von Finanzhil-
fen fiir Mitgliedslénder die Einschaltung des IWF
vorgesehen (so muss unter dem Dach der Chiang-
Mai-Initiative fiir einen Zugang zu Kreditmitteln,
die mehr als 20 % iiber der vereinbarten Kredit-
linie liegen, ein IWF-Programm vorliegen). Uber-
dies wurden Pléne fiir die Einrichtung einer unab-
hingigen regionalen Aufsichtsagentur und zur
Verbesserung der regionalen Kooperation iiber
den reinen Informationsaustausch und die part-
nerschaftliche Uberpriifung hinaus erarbeitet.

3.3 WEITERE MOGLICHKEITEN ZUR STARKUNG
DER INTERNATIONALEN ZUSAMMENARBEIT

Neben einer gestirkten Uberwachung sowie
verbesserten Krisenpraventions- und -bewalti-
gungsmechanismen werden derzeit auch andere
Moglichkeiten erdrtert oder verfolgt, wie das
internationale Finanzsystem robuster gemacht
werden kann. Hierzu zdhlen das Wéhrungs-
system betreffende Themen sowie eine stirkere
Regulierung und Uberwachung der Finanz-
sektoren und des globalen Finanzsystems, um
die monetére Stabilitit zu erhdhen.

Einige Beobachter ziechen die Einfithrung einer
kiinstlichen Weltwéhrung in Erwégung. Eine sol-
che Wihrung konnte entweder in Form eines
Wihrungskorbs oder als supranationale Wéhrung
realisiert werden. Als Kandidat fiir einen Wah-
rungskorb kdme insbesondere das SZR in Frage.
Die Befiirworter einer gewichtigeren Rolle dieser
Recheneinheit fithren ins Feld, dass der SZR-
Wihrungskorb a) als Wertaufbewahrungsmittel
und Recheneinheit stabiler wire als die darin ent-

14 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Financial Stability
Review, Kasten 4, Dezember 2010.



haltenen Wahrungen und somit eine geringere
Wechselkursvolatilitit aufwiese, b) bei Wéh-
rungsanbindungen an das SZR geringere Anpas-
sungen des realen Wechselkurses erfordern wiirde
als bei Wechselkursanbindungen an nationale
Wihrungen und c) den Anlegern ermdglichen
wiirde, bei der Preisgestaltung von Vermdgens-
titeln starker die internationalen monetiren
Bedingungen in Betracht zu ziehen als die Bedin-
gungen, die in der Volkswirtschaft der dominie-
renden internationalen Wéhrung vorherrschen.

In diesem Sinne miisste die Liquiditdt des SZR
erheblich ausgeweitet werden, wenn das SZR
eine wirklich globale Tragweite erhalten soll,
und zwar nicht nur durch eine weitere Emission
von SZR und Erhéhung der Zahl von Léndern,
die sie verwenden, sondern auch durch die Ent-
wicklung eines SZR-Markts fiir den privaten
Sektor.

Der zweite Vorschlag, d. h. die Einfiihrung einer
supranationalen Weltwihrung, wirft viele Fra-
gen auf. Zum einen danach, wie eine wirklich
globale Zentralbank aussehen und worauf sie
ihre Legitimitdt griinden kdnnte. Zum anderen
miisste diese Wéhrung, wenn sie international
attraktiv sein soll, uneingeschréinkt glaubwiirdig
sein. Dies bedeutet, dass das Geldangebot auf
der Grundlage einer geeigneten Regel umsichtig
gesteuert werden miisste.

FINANZMARKTREGULIERUNG UND
FINANZMARKTAUFSICHT

Die Finanzkrise hat die Unzulénglichkeiten der
Finanzmarktregulierung und -aufsicht in den
Blickpunkt geriickt, da sie gezeigt hat, dass die
Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden nicht voll-
stindig in der Lage waren, den Aufbau von Risi-
ken im Finanzsystem zu erkennen. Die Krise hat
verdeutlicht, dass der bis dato verwendete
Ansatz, der auf die Stabilitit der einzelnen Inter-
medidre fokussiert war (mikroprudenzieller
Ansatz), durch einen Ansatz ergidnzt werden
muss, welcher die Stabilitit des gesamten Sys-
tems erfasst, indem die Risiken, die aus den
Interaktionen zwischen den Marktteilnehmern
erwachsen, stirker beriicksichtigt werden (ma-
kroprudenzieller Ansatz).

In diese Richtung zielen mehrere Initiativen der
jingeren Vergangenheit. So verabschiedete die
Gruppe der Zentralbankprisidenten und Leiter
der Bankenaufsichtsbehdrden (das Fiihrungsgre-
mium des Basler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht) auf ihren Sitzungen im Juli und September
2010 die Ausgestaltung und Kalibrierung eines
Biindels von Vorschldgen zur Stirkung der inter-
nationalen Eigenkapital- und Liquiditétsanforde-
rungen. Dieses auch als Basel III bekannte
MaBnahmenpaket zielt darauf ab, die Wider-
standsfahigkeit des Finanzsektors sowohl durch
eine Anhebung der Qualitdt und Quantitéit des
Eigenkapitals zu verbessern, als auch durch die
Einfithrung neuer Eigenkapitalanforderungen in
Form von Kapitalpuffern, einer Obergrenze fiir
die Verschuldungsquote sowie eines neuen Regel-
werks fiir das Liquiditatsrisiko. Durch die Einfiih-
rung eines antizyklischen Puffers soll Basel 111
zudem dazu beitragen, die Prozyklizitit des
Finanzsystems zu verringern.

Des Weiteren arbeitet das FSB weiter an der
Eingrenzung der von systemrelevanten Finanz-
instituten ausgehenden Moral-Hazard-Problema-
tik und an Systemrisiken, die sich aus der Ver-
netzung solcher Institute ergeben. Auch die
Bedeutung von Rechnungslegungsvorschriften,
die eine Bewertung zu Marktpreisen sowie ver-
gangenheitsorientierte Wertberichtigungen fiir
Kredite vorschreiben, wird derzeit gepriift.

Beim G-20-Gipfel im November 2010 wurden
die Kernelemente des neuen Aufsichtsrahmens
fiir den Finanzsektor verabschiedet, darunter
auch die Eigenkapital- und Liquidititsanforde-
rungen an Banken. Dariiber hinaus wurden die
MafBnahmen fiir eine bessere Regulierung und
Abwicklung systemrelevanter Finanzinstitute
gebilligt.

3.4 VERBESSERUNG DER LEITUNGSSTRUKTUREN
AUF INTERNATIONALER EBENE

Die globale Finanzkrise hat die Notwendigkeit
einer verbesserten Kooperation und gemeinschaft-
lichen Handelns noch stirker hervorgehoben. Je
weiter die Verflechtung des internationalen Wirt-
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schafts- und Finanzsystems voranschreitet, desto
weniger sind die Behorden auf einzelstaatlicher
Ebene in der Lage, die wirtschaftlichen und finan-
ziellen Aktivitdten ihres Landes so in Richtung
eines nachhaltigen Wachstums zu lenken, dass
die Stabilitdt des Systems gewéhrleistet bleibt,
und umso mehr steigt der Bedarf an einer ver-
starkten internationalen Zusammenarbeit.

Die zunehmende Bedeutung der G 20 als wich-
tigstes Forum fiir internationale Leitungsstruktu-
ren —und damit verbunden der Bedeutungsverlust
der G 7 — ist eine Bestdtigung der Notwendigkeit
einer effektiven weltweiten Kooperation. Wie
bereits erwihnt, stellt das G-20-Rahmenwerk fiir
robustes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachs-
tum einen wesentlichen Fortschritt auf dem Gebiet
der internationalen Zusammenarbeit dar. Wahrend
die politischen Empfehlungen des IWF héufig
unbeherzigt blieben, weist das gemeinsame
Bewertungsverfahren der G 20 Elemente auf, die
die Umsetzungsquote und somit die Wahrschein-
lichkeit erfolgreichen gemeinschaftlichen Han-
delns steigen lassen konnten. Erstens lenkt die
G 20 durch die Etablierung des Rahmenwerks die
Aufmerksamkeit auf das Thema und verstirkt das
politische Moment auf hochster Ebene;" aufler-
dem sind die Mitglieder bei jedem Gipfeltreffen
gefordert, Rechenschaft {iber die Fortschritte beim
Erreichen der gemeinsamen Ziele abzulegen.
Zweitens ist der Kreis der Teilnehmer zwar grof3
genug, dass alle relevanten Parteien vertreten sind,
doch kleiner als der Gouverneursrat des IWF und
das IMFC. Dies diirfte dazu beitragen, die Diskus-
sionen konstruktiv zu gestalten. Diese Merkmale
sind indes noch keine Garantie fiir eine konse-
quente Umsetzung von Empfehlungen. Diese
konnten beispielsweise zu vage gefasst sein, bei
Nichterreichen der Ziele drohen keine Sanktionen
oder Strafen, und das am Hohepunkt der Krise
gezeigte Engagement konnte abflauen, sobald sich
die Volkswirtschaften zu erholen beginnen.
Zudem konnte die Legitimitét der G 20 auf breite-
rer Ebene angezweifelt werden, wenn die Dring-
lichkeit, auf die Krise zu reagieren, nachlésst;
auch dies konnte das Vorhaben gefédhrden.

Hinter der Umwandlung des Forums fiir Finanz-
stabilitit in den Finanzstabilititsrat steht ebenfalls
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die Erkenntnis, dass die weltweite Zusammenar-
beit verbessert werden muss. Das FSB unterstiitzt
den Ausbau des Dialogs zwischen den fiir Finanz-
sektorfragen zustindigen Behorden sowie gege-
benenfalls die Umsetzung anerkannter Standards
und korrektiver Maflnahmen. An erster Stelle ist
hier eine moglicherweise wichtige Komponente
des erweiterten Mandats des FSB zu nennen,
niamlich die Verpflichtung aller Mitglieder, sich
in regelmaBigen Abstéinden einem partnerschaft-
lichen Uberpriifungsverfahren (Peer Review) zu
unterziehen. Diese Uberpriifungen basieren unter
anderem auf den von IWF und Weltbank verof-
fentlichten FSAP-Berichten und werden nicht nur
zur Uberwachung einzelner Linder eingesetzt
(etwa bei der Frage, inwieweit diese die in den
FSAPs und den Berichten iiber die Einhaltung
von Standards und Kodizes ausgesprochenen
Politikempfehlungen umsetzen), sondern auch fiir
themenorientierte Evaluierungen (zum Beispiel
die Uberwachung der Umsetzung bestimmter
Malnahmen oder Standards, auf die sich die Mit-
glieder im FSB geeinigt haben). Zweitens hat das
FSB ein Verfahren zur Uberwachung der Einhal-
tung internationaler regulatorischer und aufsicht-
licher Standards fiir die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch eingefiihrt, bei dem nicht
kooperierende Staaten und Hoheitsgebiete erfasst
werden. Dieses Verfahren geht iiber den Kreis der
FSB-Mitgliedslander hinaus und hat eine globale
Reichweite. Wenn das FSB in einer Jurisdiktion
Mangel feststellt, so wird diese einer ,,weiterge-
henden Evaluierung®™ unterzogen. Dabei stiitzt
sich das FSB auf die von IWF und Weltbank vor-
genommenen Einschédtzungen hinsichtlich der
Befolgung von FSAP-Empfehlungen oder auf die
Berichte iiber die Einhaltung von Standards und
Kodizes. Dariiber hinaus beabsichtigt das FSB,
ein Anreizsystem zu schaffen, um die Lander zur
Fortfiihrung der jeweiligen Reformprozesse zu

15 Im Jahr 2009 kam die G 20 iiberein, dass ihre Mitglieder auch
,.der internationalen Gemeinschaft gegeniiber Verantwortung fiir
die Gewihrleistung einer gesunden Weltwirtschaft [tragen]. Regel-
méBige Konsultationen, verstirkte makrookonomische Zusam-
menarbeit, der Erfahrungsaustausch iiber die Strukturpolitik und
kontinuierliche Evaluierung kénnen unsere Zusammenarbeit stér-
ken und das Ergreifen solider Mafinahmen begiinstigen (siche
Absatz 3 des Rahmenwerks der G 20 fiir robustes, nachhaltiges
und ausgewogenes Wachstum im Anhang der Erklarung der
Staats- und Regierungschefs zum Gipfeltreffen in Pittsburgh).



bewegen. In einer dritten wichtigen Initiative hat
das FSB ein Netzwerk zur Uberwachung der
Umsetzung von Empfehlungen der G 20 und des
FSB eingerichtet. Die drei genannten Initiativen
sind hilfreiche Instrumente, die ihren Fokus auf
die Umsetzungsergebnisse der einzelnen Lénder
richten. Indem neben IWF und Weltbank bei der
Kontrolle der Umsetzung der von diesen beiden
Institutionen erarbeiteten Politikempfehlungen
weitere Foren eingesetzt werden, steigt der Druck
auf die Lénder, entsprechend tétig zu werden.

Beim IWF werden die Arbeiten zur Erneuerung
und Modernisierung der Leitungsstrukturen fort-
gesetzt, den Forderungen folgend, die Legitimitt
und Représentativitit der Institution zu verbes-
sern. Diese Anderungen sollten letztlich auch die
Bereitschaft der Mitglieder erhohen, auf die Rat-
schlage des IWF und die Ergebnisse des ,,Peer
Review* einzugehen. Im Sinne der obigen Forde-
rungen wurde auch beschlossen, die Quotenan-
teile im Zuge der aktuellen Quotenreform neu
festzulegen und die Zusammensetzung des Exe-
kutivdirektoriums zu verdndern. Durch beide
MaBnahmen werden Stimmengewichte und
Représentanz der Schwellen- und Entwicklungs-
lander gestérkt. Auch zu anderen Aspekten der
Leitungsstrukturen gehen die Beratungen weiter.
Hier sind etwa die Reform des Beratungsgremi-
ums des IWF, des IMFC und der Auswahlverfah-
ren fiir Fihrungspositionen im obersten Manage-
ment des IWF und anderer internationaler
Finanzinstitutionen zu nennen. Alle beschriebe-
nen Mafinahmen laufen darauf hinaus, die supra-
nationalen Kompetenzen auszuweiten und damit
besser geriistet zu sein, um das globale 6ffent-
liche Gut der internationalen Wahrungs- und
Finanzstabilitdt zu gewdhrleisten. Dies ist ein
Ziel, das iiber das Mandat der nationalen Regie-
rungen hinausgeht, und keineswegs eine natiir-
liche Folge des Verhaltens gewinnorientierter
Mairkte, das hdufig von kurzfristigen Strategien
gepragt ist.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

AbschlieB3end ist festzuhalten, dass die Krise
zwar vom Finanzsystem ausging, dass ihre tiefe-

ren Ursachen aber unter anderem in den globalen
Zahlungsbilanzungleichgewichten zu suchen
waren, die sich innerhalb des internationalen
Wihrungs- und Finanzsystems aufgebaut hatten
und nicht beseitigt wurden. In der Folge began-
nen die politischen Entscheidungstrager, die
Funktionsweise des Systems zu verbessern. Ent-
scheidend waren dabei die MaBnahmen zur For-
derung der internationalen Zusammenarbeit, zur
Verbesserung der Uberwachung sowie der Kri-
senpriventions- und Krisenbewaltigungsmecha-
nismen. Obwohl das internationale Wahrungs-
und Finanzsystem durch diese Neuerungen wohl
nicht in seinen Grundziigen verdndert werden
wird und auch nicht muss, ist kiinftig sicherzu-
stellen, dass die globalen und nationalen
Ungleichgewichte im Laufe der Zeit abgebaut
werden und zugleich die internationale Stabilitéit
zur Forderung des Wachstums und der Entwick-
lung weltweit erhalten bleibt. Dies verlangt nach
internationaler Kooperation sowie groBerer Legi-
timitét und somit erweiterten Befugnissen supra-
nationaler Organisationen und Foren zum Schutz
der Stabilitit auf globaler Ebene. Des Weiteren
sind Anreize notwendig, die Handlungen der
Marktteilnehmer und nationalen Behorden in
Einklang mit der Systemstabilitdt zu bringen.
Die Politiker sind gefordert, eine systemische
Betrachtungsweise einzunehmen und zur Umset-
zung von MafBinahmen bereit zu sein, die einer-
seits nationalen Interessen dienen, andererseits
aber auch zu einem stabilen internationalen
Wihrungs- und Finanzsystem und damit zu einer
florierenden Weltwirtschaft beitragen.
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2011 — DER BEITRITT ESTLANDS
Im Januar 2011 trat Estland dem Euro-Wahrungsgebiet bei, womit sich die Zahl der Euro-Léander auf 17 erhohte.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Lénder (Euro-Wiahrungsgebiet einschlielich Estlands). Bei den Zinssétzen, den mone-
tiren Statistiken, dem HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenpos-
ten von M3 und den Komponenten des HVPI) bezichen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in
seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Detaillierte Angaben zu der aktuellen und den vorherigen Zusammensetzungen des Euroraums sind dem Abschnitt ,,Erlau-
terungen® zu entnehmen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetiire Entwicklung und Zinssitze"

M1? M22 M3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an| sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M32-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTs und offent- in Euro? werte der zeitraums)®
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 9,5 48 33 - 1,6 234 1,22 3,76
2010 . . . - . . 0,81 3,36
2010 Q1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 84 0,66 3,46
Q2 10,3 1,4 -0,1 - 0,2 43 0,69 3,03
Q3 7,9 1,8 0,7 - 1,0 22 0,87 2,67
Q4 . . - . 1,02 3,36
2010 Juli 8,2 1,5 0,2 0,5 0,8 1,9 0,85 3,01
Aug. 7.8 2,1 1,2 0,8 1,3 2,6 0,90 2,48
Sept. 6,2 2,0 1,1 1,0 1,3 2,2 0,88 2,67
OKkt. 49 2,1 0,9 1,3 1,5 2,0 1,00 2,86
Nov. 4,6 23 1,9 . 2,0 32 1,04 3,11
Dez. . . . . . . 1,02 3,36

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 0,3 -5,1 2,9 -4,1 -149 71,1 -1.8 9,4
2010 . . . . . . . .
2010 Q2 1,5 3,0 1,6 2,0 9,0 76,3 -0,6 10,0
Q3 1,7 4,0 0,8 1,9 7,0 77,4 -0,1 10,0
Q4 . . .
2010 Juli 1,7 4,0 - - 74 77,2 - 10,0
Aug. 1,6 3,6 - - 8,5 - - 10,0
Sept. 1,8 43 - - 5,6 - - 10,0
Okt. 1,9 44 - - 7,1 77,6 - 10,1

Nov. 1,9 45 - - 7.4 - - 10,

Dez. 2,2 - - - -

3. Aullenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs-| Netto-Auslands-| Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lol bil Dirck reserven | vermogensstatus verschuldung Euro: EWK-219 ‘Wechselkurs
eistungsbilanz . DR (Stand am | (in % des BIP)|  (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen i
Vermogens- Warenhandel und Wert- des Berichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -43,7 39,4 15,9 462,4 -16,2 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 . . . . . . 104,6 103,0 1,3257
2010 QI -19,3 2,7 -7,9 498,7 -14,7 120,4 108,7 107,0 1,3829
Q2 2213 3,9 214 5833 -12,4 123,6 103,1 101.8 1,2708
Q3 -14,4 7,0 -3,7 5522 . . 102,3 100,9 1,2910
Q4 . . . . . . 1044 102,5 1,3583
2010 Juli 49 7,6 -17,5 535,6 . . 102,5 101,1 1,2770
Aug. -10,3 -43 0,5 5732 . . 102,1 100,6 1,2894
Sept. -9,0 3,7 6,1 5522 . . 102,5 100,8 1,3067
Okt. 22,2 6,7 3,7 555,6 . . 106,1 104,2 1,3898
Nov. . . . 597,5 . . 104,8 102,8 1,3661
Dez. . 102,6 100,6 1,3220

Quellen: EZB, Europdische 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 beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. 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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1.1 Konsolid
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
17. Dezember 2010| 24. Dezember 2010| 31. Dezember 2010| 7. Januar 2011
Gold und Goldforderungen 334382 334384 367 402 367 432
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 219 603 220176 223 995 225011
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25295 25955 26 941 26 770
Forderungen in Euro an Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 19 631 19 084 22592 19343
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 538 830 513 127 546 747 493 963
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 187 814 193 470 227 865 195 691
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 349 674 298217 298 217 298217
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 20 623 20623 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1340 804 25 45
Forderungen aus Margenausgleich 2 14 17 9
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 37454 42049 45 654 46 845
Wertpapiere in Euro von A im Euro-Wihrungsgebiet 456 351 459 550 457 427 458 435
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 133 356 134 484 134 829 134 927
Sonstige Wertpapiere 322 995 325065 322 598 323 508
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 34969 34969 34954 34954
Sonstige Aktiva 278 716 276 859 278 719 293 142
Aktiva insgesamt 1945232 1926 154 2004 432 1 965 895

2. Passiva
17. Dezember 2010 | 24. Dezember 2010 | 31. Dezember 2010 7. Januar 2011
Banknotenumlauf 833 830 842295 839 702 834 831
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten 379217 334700 378 008 332504
im Euro-Wihrungsgebiet 266 704 206 123 212739 176 862
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 40 321 55371 104 458 80965
Einlagefazilitat 72 000 72 500 60 784 73 500
Termineinlagen 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 192 706 27 1176
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 2113 2528 2808 2295
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im 0 0 0 0
Euro-Wihrungsgebiet 78 247 87 656 79 791 89316
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 43222 44 692 471703 43 589
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im 1328 1651 1995 2152
Euro-Wiihrungsgebiet 13987 14 381 14 346 14 740
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des 53 665 53 665 54 480 54552
Euro-Wihrungsgebiets 164 696 169 657 175932 181 898
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im 296 740 296 740 331524 331 545
Euro-Wihrungsgebiet 78 187 78 188 78 143 78 473
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des 1945232 1926 154 2004 432 1965 895
Euro-Wihrungsgebiets 11718 12 052 12242 13 134
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53 665 53 665 53 665 53 665
Sonstige Passiva 161 145 164 473 164 794 176 116
Ausgleichsposten aus Neubewertung 296 740 296 740 296 740 296 740
Kapital und Riicklagen 78191 78 191 78 189 78 189
Passiva insgesamt 1945232 1926 154 2004 432 1965 895

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

Mit Wirkung vom:" Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verinderung Stand Verinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 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 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 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 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
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. Mirz 2004 bezicht 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 ersten 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 Zinssitzen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte 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, aufler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte?

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
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2010 29. Sept. 166 361 129 166 361 1,00 - - - 7
6. Okt. 197 049 148 197 049 1,00 - - - 7
13. 185984 145 185984 1,00 - - - 7
20. 184 030 151 184 030 1,00 - - - 7
27. 183 439 190 183 439 1,00 - - - 7
3. Nov. 178 350 144 178 350 1,00 - - - 7
10. 175 035 146 175035 1,00 - - - 7
17. 186 033 177 186 033 1,00 - - - 7
24. 177 103 165 177 103 1,00 - - - 7
1. Dez. 179 694 163 179 694 1,00 - - - 7
8. 197283 155 197 283 1,00 - - - 7
15. 187 814 159 187 814 1,00 - - - 7
22. 193 470 160 193 470 1,00 - - - 7
29. 227 865 233 227 865 1,00 - - - 7
2011 5. Jan. 195 691 179 195 691 1,00 - - - 7
12. 180 081 169 180 081 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 14. Juli 49 399 34 49399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
11. Aug. 39 148 36 39148 1,00 - - - 28
26. 19083 49 19 083 1,00 - - - 91
8. Sept. 37903 27 37903 1,00 - - - 35
30. 104 009 182 104 009 1,00 - - - 84
13. Okt. 52236 34 52236 1,00 - - - 28
289 42 475 132 42 475 . - - - 91
10. Nov. 63618 44 63618 1,00 - - - 28
259 38211 189 38211 . - - - 91
8. Dez. 68 066 56 68 066 1,00 - - - 42
239 149 466 270 149 466 . - - - 98
2. Sonstige Tendergeschifte

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
2010 3. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 90 877 61 63 500 - - 1,00 0,62 0,57 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 148 480 147 148 378 - - 1,00 0,80 0,78 1
10. Hereinnahme von Termineinlagen 72702 50 64 000 - - 1,00 0,80 0,68 7
11. Befristete Transaktion 12552 23 12552 1,00 - - - - 6
17. Hereinnahme von Termineinlagen 80 760 61 65 000 - - 1,00 0,73 0,63 7
24. Hereinnahme von Termineinlagen 91432 60 66 000 - - 1,00 0,51 0,45 7
1. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 77700 52 67 000 - - 1,00 0,48 0,41 7
7. Hereinnahme von Termineinlagen 147 047 139 147 047 - - 1,00 0,80 0,79 1
8. Hereinnahme von Termineinlagen 98 343 56 69 000 - - 1,00 0,72 0,65 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 96 587 57 72 000 - - 1,00 0,55 0,49 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 81024 44 72 500 - - 1,00 0,60 0,42 7
23. Befristete Transaktion 20623 32 20623 1,00 - - - - 13
29. Hereinnahme von Termineinlagen 60 784 41 60 784 - - 1,00 1,00 0,66 7
2011 5. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 92078 68 73 500 - - 1,00 0,45 0,38 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 99 490 65 74 000 - - 1,00 0,45 0,41 7

Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstindiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Im letzten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschaft mit einjéhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, in den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit sechs-

monatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden und in den ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit dreimonatiger Laufzeit, die am 28. Oktober,
25. November und 23. Dezember 2010 durchgefiihrt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des 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.)

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
g D)
basis per: Téglich fillige 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
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 Juni 19018,2 9998,7 721,2 2586,9 13143 43972
Juli 18 966,5 9918,6 703,0 25949 1344,0 44059
Aug. 19138,1 10019,3 707,4 2618,7 1366,2 4426,5
Sept. 18 836,5 99442 670,0 2566,5 1307,2 4348,6
Okt. 2 18 986,1 9901,3 658,2 26325 13994 43948
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
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 -0,5 1,00
2010 10. Aug. 2143 2157 1,4 0,0 1,00
7. Sept. 2139 2153 1.4 0,0 1,00
12. Okt. 211,9 213,1 1,2 0,0 1,00
9. Nov. 214,0 2152 1,2 0,0 1,00
7. Dez. 211,8 212,5 0,7 -0,5 1,00
2011 18.Jan.? 210,5
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben | Basis-
Mmd]g::{i?lslf;\g/:: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;rﬁ:?t?;:; eld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-|  Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitét| Faktoren® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2010 13. Juli 500,9 167,5 573,2 0,3 140,2 2304 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
10. Aug 5434 1854 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317
7. Sept. 5432 153,1 435,0 0,6 121.,8 83,7 66,9 816,0 86,8 -15,0 2153 11150
12. Okt. 531,3 164,5 392,6 0,7 1283 68,8 64,8 814,1 96,4 -39,8 213,1  1096,1
9. Nov. 511,3 183,0 340,0 0,8 124,5 41,9 68,8 813,5 92,1 -72,0 2152 1070,7
7. Dez. 511,1 1795 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2)

Die Mindestreservebasis von Ende Oktober 2010 dient der Berechnung des Reserve-Solls der Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet fiir die im Januar 2011 endende Min-

destreserve-Erfiillungsperiode und schlieit daher die Reservebasis der Kreditinstitute in Estland ein. Bei der Berechnung der Mindestreservebasis ab Ende Oktober 2010 konnten
die Kreditinstitute anderer Euro-Lénder entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in Estland anséssigen Kreditinstituten abzuziehen.

3)

Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Estland am 1. Januar 2011 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-Solls

der damaligen 16 Euro-Lénder im Zeitraum vom 8. bis zum 31. Dezember 2010 und des Reserve-Solls der jetzigen 17 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum
vom 1. bis zum 18. Januar 2011.

4)

bereitgestellten Liquiditt.

5)

EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermirkte des Eurosystems

EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditéit. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

gierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs foquz-) Dividenden- Ansiis- positio-
sammen liche | Anséssige sammen liche| Ansdssige anteile pente sigen nen
Haushalte| im Euro- Haushalte im Euro- sowle Betei- | aullerhalb
‘Wiihrungs- Waihrungs- llgul!.ge!l an| des E“.'.' 0-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2008 29829 1.803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,5 33 39,4 - 14,4 4847 8,6 309,9
2009 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 Q2 3390,3 18221 18,8 0,9 1802,4 5358 4257 9,7 100,4 - 15,8 670,0 8,6 338,1
Q3 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,5 9,6 101,2 - 16,7 645,7 8,7 3438
2010 Juli 31042 1569,6 18,7 0,9 1550,0 537,9 428,7 9,6 99,6 - 16,1 620,2 8,6 3518
Aug. 3101,4 1529,1 18,7 0,9 1509,5 5448 4342 9,7 100,9 - 16,6 664,0 8,7 338,2
Sept. 30242 1459,0 18,5 0,9 1439,6 550,3 439,5 9,6 101,2 - 16,7 645,7 8,7 3438
Okt. 3028,1 14498 18,5 0,9 14304 559,3 4488 9,7 1008 - 17,0 643.,6 8,7 349,7
Nov.® 31178 1467,0 18,5 0,9 14475 561,8 451,0 9,7 101,2 - 16,6 688,2 8,7 3754
MFIs ohne Eurosystem
2008 31830,5 18050,8 968,3 10774,8 6307,7 4628,1 12454 1406,4 1976,3 98,7 1196,7 4746,6 2117 28979
2009 311449 177024 1001,7 107833 59175 5060,6 14832 14972 2080,2 85,1 1235,1 4251,7 220,7 25892
2010 Q2 32569,1  18266,2 1068,0 10989,4 6208,8 5105,5 15738 1506,1 2025,6 673 12283 45729 2214 3107,6
Q3 320872 17 896,5 10689 10986,0 5841,6 5082,2 1.566,1 1.546,8 19693 62,6 1244,1 43855 2200 31963
2010 Juli 32092,5 18060,0 1056,8 109816 6021,6 5104,8 15724 15412 1991,2 64,7 1229,6 44283 219,6 29855
Aug. 32667,5 18019,6 10644 10979,7 59755 51175 1566,7 15435 2007,3 64,8 12417 4571,1 2194 34334
Sept. 32087,2  17896,5 10689  10986,0 5841,6 5082,2 1566,1 1546,8 1969,3 62,6 1244,1 43855 2200 31963
Okt. 318747 178227 11485 109612 5713,0 5112,0 16482 1521,1 1942,7 61,4 1252,0 43347 220,7 30712
Nov.® | 319825 17844,6 1204,0 110695 55712 51018 15933 1556,1 19523 61,5 1249,2 4456,4 2218 30472
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 mmen Zentral- Sonstige MFIs fon.dss- Schuld-| ~ Riicklagen| gegeniiber Rassty
staaten Sffentliche anteile® verschrei- Ansissigen positionen
Eruriate] bungen® auferhalb
sonstige des)Eurog
Ansissige im Wahrun.gs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2008 29829 784,7 12472 68,8 16,6 1161,7 - 0,1 273.8 378,3 2989
2009 28299 829,3 11923 102,6 22,1 1067,6 - 0,1 3209 140,0 3474
2010 Q2 3390,3 8354 1631,0 137,2 21,4 14724 - 0,1 4135 142,5 367,9
Q3 30242 837,0 1293.8 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
2010 Juli 3104,2 844,1 1370,3 102,8 11,9 12555 - 0,1 396,5 137,2 356,0
Aug. 3101,4 837,5 13447 97,0 8,6 1239,1 - 0,1 424.6 1359 358,7
Sept. 30242 837,0 12938 89,2 10,6 1194,0 - 0,0 403,6 131,3 358,5
Okt. 3028,1 838,7 1294,5 100,6 12,6 1181,3 - 0,0 406,2 130,7 357,9
Nov.? 31178 840,5 1331,1 98,5 16,5 1216,2 - 0,0 436,2 139,6 3704
MFIs ohne Eurosystem
2008 31830,5 - 16 742,2 190,8 9699,5 6852,0 825,0 48389 1767,6 4401,7 32552
2009 311449 - 16 470,9 144,1 10 044,8 6282,0 732,6 4908,5 1921,2 4097,7 30139
2010 Q2 32569,1 - 17012,9 167,6 10 300,5 6544,7 670,9 4979,5 20053 4461,0 3439,7
Q3 320872 - 16 620,8 176,2 10339,2 6105,3 651,8 4900,4 20179 4304,8 35915
2010 Juli 32092,5 - 16 786,1 179.,5 10303,0 6303,6 659,5 49278 2010,0 43504 33588
Aug. 32667,5 - 16 751,0 1652 10327,0 6258,8 674,8 49558 20198 44957 3770,5
Sept. 320872 - 16 620,8 176,2 10339,2 61053 651,8 4900,4 20179 43048 35915
Okt. 318747 - 16 577,6 243,1 10 345,6 5988,8 636,2 48555 20275 43255 34525
Nov.® 319825 - 16 547,2 262,2 10457,5 5827,6 648,1 4904,2 2016,9 44495 3416,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestédnde.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und

Investmentfonds

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige werte| Al Rerhalb positionen
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs L. SOWIEl aunerna
in B im Buror| Beeligungen | des Euro
Wahrg“;;)gi; Wahrg“;;)gi; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2008 241213 117643 988,9 10775,5 29747 15649 1409,8 7848 52314 220,3 3 146,0
2009 23 861,8 11 805,0 1021,1 10 783,9 3356,2 18515 1504,6 812,1 4808,4 229,2 2850,8
2010 Q2 252440 12077,0 1086,7 10990,3 35152 1999,4 15158 783,1 52428 230,0 33958
Q3 25183,7 12074,3 1087,5 10 986,9 3562,0 2005,6 1556,4 797,7 5031,2 228,7 3489,9
2010 Juli 24 958,7 12 058,0 1075,5 10 982,5 35519 2001,1 1550,7 785,0 5048,5 2282 32871
Aug. 255992 12 063,7 1083,1 10 980,6 35541 2001,0 15532 796,0 5235,1 228,1 37221
Sept. 25183,7 120743 1087,5 10 986,9 3562,0 2005,6 1556,4 797,7 5031,2 2287 34899
Okt. 25 140,4 121129,2 1167,0 10 962,1 3627,7 2097,0 1530,7 804,7 49782 2294 33712
Nov.® 25 466,2 12292,9 12225 11070,4 3610,1 20443 15658 815,8 51447 230,5 33722
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1694,1 598,2 12,8 585,4 4995 90,0 409,5 -56,4 -73,8 -3,0 730,8
2009 -644.9 20,2 34,4 -14,2 365,1 269.8 95,3 12,6 -465,4 7.8 -586,0
2010 Q2 510,6 1359 359 100,0 51,9 69,8 -17,9 -2,0 -55,5 2,7 377,6
Q3 199,0 53,0 1,3 51,8 36,4 -0,2 36,7 10,0 45 -1,4 96,5
2010 Juli -121,6 49 -11,0 15,9 29,4 -2,6 32,0 232 -40,6 -1,8 -110,3
Aug. 530,6 -1,1 73 -8,4 -5.4 -7,6 2,1 12,7 91,9 -0,3 4328
Sept. -210,0 49,2 5,0 443 12,5 9,9 2,6 0,5 -46,7 0,7 -226,0
Okt. -17,8 61,2 79,5 -18,3 69,8 94,5 -24,7 5,1 -33,7 0,7 -120,9
Nov.® 166,6 1457 54,6 91,1 -1,5 -38,2 36,8 13,8 10,2 1,1 2,7
2. Passiva .
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen® auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 24 121,3 722,7 259,6 9716,1 726,3 28233 1615,1 4779,9 35540 75,8
2009 23 861,8 769,9 246,7 10 066,9 647,5 27525 1802,6 42377 33613 -233
2010 Q2 252440 7854 304,8 10321,9 603,6 2853,6 19577 4603,5 3807,6 5,8
Q3 25183,7 786,8 265,5 10 349,8 589,2 28299 1958,3 4436,1 3950,0 18,1
2010 Juli 24 958,7 793,9 2822 10315,0 594,7 2837,1 19458 4487,6 37148 -12,5
Aug. 25599,2 787,9 262,1 10 335,6 610,1 28477 1982,1 46315 41292 13,0
Sept. 251837 786,8 265.,5 10 349,8 589,2 28299 19583 4436,1 3950,0 18,1
Okt. 25 140,4 789,0 343,8 103582 574,7 28119 1969,4 4456,3 38104 26,7
Nov.? 25 466,2 790,2 360,6 10 473,9 586,5 2850,7 2003,0 4589,1 3787,1 25,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 1694,1 833 106,0 700,9 29,8 -32,7 138,5 91,7 604,7 -28,0
2009 -644,9 45,8 -4.4 289,4 -12,5 -56,4 1432 -591,1 -505,6 46,6
2010 Q2 510,6 16,9 373 139,7 -28,8 -33,1 46,7 -452 3542 22,8
Q3 199,0 1,3 -39,5 62,8 -14,6 19,8 20,3 24,8 113,7 10,4
2010 Juli -121,6 8,4 -22,6 6,3 -8,9 10,7 17,0 -9,9 -104,4 -18,2
Aug. 530,6 -6,0 -20,2 18,7 15,3 -4,7 5,7 878 408,4 25,5
Sept. -210,0 -1,2 34 378 -20,9 13,7 -2,4 -53,1 -190,3 3,1
Okt. -17,8 22 78,1 7.2 -14,4 -11,3 5,6 48,4 -140,7 7,1
Nov.® 166,6 1,2 16,9 74,7 11,9 42 21,5 11,2 26,7 -1,6
Quelle: EZB.

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

2)
3)

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des
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2.3 Monetare Statistik"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen 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 monates [MYerbmdy Buchkredite|  Nachrichtlich; Um | 2uBerhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt : g Wiihrungs-
M1 M2-M1 Kreditverbriefungen "
von M3 bereinigte Buchkredite® |  gebiets”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 3980,6 4040,7 8021,4 1371,5 93929 - 62818 25755 12969,6  10779,9 - 431,8
2009 44923 3 696,0 81883 11459 93342 - 67573 28986 13091,0 10782,1 - 550,6
2010 Q2 46594 36418 8301,2 11286 94297 - 71438 3062,4 132509 109628 - 645,2
Q3 4684,7 3696,0 8380,7 1120,0  9500,7 - 7170,7 3100,5 13350,5 109752 - 600,1
2010 Aug. 4736,0 36719 8407,9 11151 95229 - 7208,1 30954 133878 110156 - 607,5
Sept. 4684,7 3696,0 8380,7 1120,0  9500,7 - 7170,7 3100,5 13350,5 109752 - 600,1
Okt. 4688,3 37157 8404,0 1065,7  9469,7 - 7179.8 3263,0 133160  10969,9 - 505,3
Nov.?” 4683,5 37185 8 402,0 11292 95312 - 7316,6 3267,3 13440,0 11063,6 - 531,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 130,6 4848 6154 47,8 663,2 - 2524 103,0 926,9 581,1 736,9 -166,4
2009 495,6 -368,3 1273 -157,8 -30,5 - 4215 308,3 84,3 -20,5 19,7 1253
2010 Q2 75,3 =259 49,4 21,7 71,2 - 5,0 82,8 27,5 67,6 73,5 -16,0
Q3 354 66,6 102,0 -13,8 88,2 - 107,5 32,3 146,0 67,4 92,1 -21,0
2010 Aug. 44,6 31,2 75,9 11,2 87,0 - 24,3 19,3 79,2 49,3 54,3 4.8
Sept. -44,6 31,1 -134 2,4 -11,1 - 27,8 11,0 -1,2 2.4 24 7,6
Okt. 5.2 20,6 25,8 -58,1 -32.3 - 10,5 1654 -29,0 1,2 9,0 -104,0
Nov.? -10,9 -1,9 -12,8 63,6 50,8 - 59,6 18,0 1112 76,4 91,7 -8,6
Wachstumsraten
2008 3.4 13,7 83 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -166,4
2009 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6.7 11,9 0,6 -0,2 0,2 1253
2010 Q2 9,2 -7,0 1,4 -1,7 0,2 0,1 39 8,6 0,0 0,4 0,3 39,1
Q3 6,2 -2,8 2,0 -5.2 1,1 1,0 3,6 73 1,1 1,3 1,4 -4.8
2010 Aug. 7.8 -4.4 2,1 -5,0 1,2 0,8 3.8 7,6 1,2 1,3 1.4 =259
Sept. 6,2 22,8 2,0 =52 1,1 1,0 3,6 7.3 1,1 13 1,4 -4.8
Okt. 49 -1,2 2,1 -7,6 0,9 1,3 3,7 12,0 1,2 1,5 1,7 97,1
Nov.® 4,6 -0,4 2,3 -0,9 1,9 4,0 12,7 1,9 2,0 24 -92,0
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
ceee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®. Monatliche und
andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewéhlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2)

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.
3) Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,

dar.
4)

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

Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter etc.) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansissigen
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2.3 Monetare Statistik"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestédnde 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- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- 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
2008 710,4 3270,2 24722 1568,6 350,2 7552 266,1 2569,3 121,6 1987,1 1603,8
2009 755,1 37372 1890,6 18054 340,2 673,8 131,9 2633,0 131,9 2203,0 17894
2010 Q2 7849 38745 1796,9 18449 4018 604,0 122,7 2716,6 128,1 2340,6 1958,5
Q3 791,2 38935 1804,5 1891,5 397,6 5943 128,1 2 700,6 122,4 23945 19532
2010 Aug. 791,7 39443 17949 1876,9 3878 600,4 126,9 2710,6 1252 23871 19852
Sept. 791,2 38935 1804,5 18915 397,6 5943 128,1 2700,6 122,4 23945 19532
Okt. 790,4 38979 1812,0 1903,7 3829 580,0 102,9 2706,2 119,7 23872 1966,7
Nov.® 796,0 38875 1803,6 19148 4327 591,1 105,4 27513 118,7 2445,6 2001,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 83,6 47,0 4643 20,5 47,0 32,9 2322 0,7 0,7 114,7 136,2
2009 434 4522 -605,7 2374 -10,1 -13,3 -1343 77,9 8,9 1934 1413
2010 Q2 9,6 65,7 -42,5 16,6 60,0 25,5 -12,8 -36,2 -1,9 -5,8 49,0
Q3 6,3 29,1 19,9 46,8 -3,9 -9,9 0,1 32,7 2.4 62,8 14,3
2010 Aug. 9,5 35,1 12,1 19,1 22,5 14,5 -0,8 1.4 0,3 14,2 84
Sept. -0,5 -44,1 16,4 14,7 10,1 -6,2 -1,5 24,2 -1,7 15,9 -10,6
Okt. -0,9 6,1 83 12,3 -18,9 -14,3 =249 12,1 -1,6 -8,0 8,1
Nov.® 5,6 -16,5 -12,9 11,0 49,6 11,3 2,8 10,1 -1,0 28,3 22,2
Wachstumsraten

2008 13,3 1,5 23,3 1,3 15,3 4,7 -10,7 0,0 0,5 6,1 9,3
2009 6,1 13,8 -243 15,1 -2,8 -1,9 -50,2 3,0 7,2 9,7 8,7
2010 Q2 6,9 9,6 -19,4 9,1 16,7 -13,6 -31,9 1.5 0,6 43 7.3
Q3 6,0 6,2 -12,1 7,9 21,3 -15,3 -16,0 1,4 -3,9 4,1 6,7
2010 Aug. 6,7 8,0 -15,0 82 24,0 -14,7 -19.4 0,5 -1,8 49 7,7
Sept. 6,0 6,2 -12,1 79 21,3 -15,3 -16,0 1.4 -3,9 4,1 6,7
Okt. 5,8 47 -8,8 73 22,9 -16,9 -27,6 1.9 -6,0 38 6,9
Nov.® 5,7 44 -1,5 73 36,6 13,4 -23,6 1.8 -6,2 47 7,2

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Bargeldumlauf
=« «= Tiglich fallige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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10
5
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1999 20007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

EIB
Monatsbericht
Januar 2011



2.4 Kredite der MFls: Aufschlisselung":?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs-|  Sonstige
Z und Fm:;lediéire;) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
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
2008 104,9 971,7 48213 1381,1 960,9 24793 4882,0 6324 3483,0 766,6
2009 90,0 1058,5 4684,9 11854 936,8 2562,7 4948,7 631,4 35433 774,1
2010 Q2 86,2 1096,5 4692,0 1138,7 921,7 2631,6 50882 6454 36319 810,9
Q3 92,5 1073,7 4700,4 1136,1 924.6 2639,7 51085 640,4 36532 814,9
2010 Aug. 96,0 11292 4683,6 1129,1 915,9 2638,6 5106,8 643,7 3650,0 813,1
Sep. 92,5 1073,7 4700,4 1136,1 924.6 2639,7 51085 640,4 36532 814,9
Okt. 93,1 1068,0 4685,0 11299 917,0 2638,1 51238 639,0 36714 8134
Nov.?” 97,7 1125,7 4700,8 1136,5 910,7 2653,7 51393 642,5 36773 819,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -3,7 86,9 4183 86,8 119,6 211,8 79,6 10,4 52,2 16,9
2009 -13,6 35,9 -107.,5 -181,2 -19,0 92,8 64,7 -1,2 51,3 14,6
2010 Q2 -0,4 34,1 24 -28,3 2,2 23,8 36,3 0,4 32,0 3,9
Q3 6,5 19,4 18,6 5,2 2,6 10,8 22,9 -2,6 20,9 4,6
2010 Aug. 4,6 15,0 16,7 5,8 1,7 9,2 13,0 14 7,8 3,8
Sept. -33 22,5 17,6 11,1 59 0,6 5,7 -1,8 6,0 1,5
Okt. 0,6 -2,6 -9,6 -43 -5,9 0,6 12,8 -0,8 14,8 -1,3
Nov.?” 4,5 51,3 10,7 53 -4,6 9,9 9,9 2,8 1,0 6,0
Wachstumsraten
2008 -3,5 10,0 9,5 6,8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 23
2009 -13,0 3,6 22,2 -13,1 -2,0 3,7 1,3 -0,2 1,5 1,9
2010 Q2 -12,7 -0,3 -1,7 9,9 -4,0 33 2,8 -0,3 33 2,8
Q3 0,0 2,8 -0,6 -6,4 -2,0 2,7 2,8 -0,9 3.4 2,9
2010 Aug. 6,4 438 -1,2 -8,2 233 2,9 2,9 -0,5 34 3,1
Sept. 0,0 2,8 -0,6 -6,4 22,0 2,7 2,8 -0,9 34 2,9
Okt. 5.2 3,6 -0,5 -5,6 2,1 2,5 2,9 -0,8 3,6 2,6
Nov.? 14,2 7,1 -0,1 -43 -1,9 2,5 2,7 -0,4 34 2,3

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire
= »«= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

2. Kredite an Finanzintermedifire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediéire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

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

Bestiande
2009 80,3 57,4 7,0 15,9 1051,6 592,9 185,8 2729 4691,3 11813 937,2 25728
2010 Q2 90,4 68,9 5,7 15,8 1107,0 590,3 216,9 299.9 4700,2 1150,8 921,6 26279
Q3 93,6 73,4 5,8 14,5 1 086,9 585,7 201,2 299,9 4690,2 11335 922,4 26344
2010  Sept. 93,6 73,4 5,8 14,5 1 086,9 585,7 201,2 299.9 4690,2 11335 922,4 26344
Okt. 94,3 73,5 5,8 15,0 1 062,6 559,9 199,9 302,8 4675,1 11244 916,3 26344
Nov.® 96,8 76,4 5,9 14,5 11263 616,0 202,2 308,1 4699,6 11377 909,4 2652,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,3 24,5 7,5 7.4 -106,8 -181,1 -18,8 93,1
2010 Q2 43 4,6 -0,2 -0,1 37,0 25,8 7.4 3,8 9,4 -12,9 0,9 21,5
Q3 34 4,6 0,2 -1,4 22,0 5,6 2,4 14,0 0,2 -9,6 0,5 9,2
2010 Sept. 24 -1,7 0,8 -1,6 13,0 10,3 49 222 19,9 16,8 53 -2,2
Okt. 0,7 0,1 0,0 0,6 21,0 =234 -0,5 2,8 93 -7,2 -4.4 2,3
Nov.? 2,4 2,8 0,1 -0,5 57,3 52,3 1,5 3,5 19,4 12,1 -5,0 12,4
Wachstumsraten
2009 -13,0 -17,1 14,2 -4,7 4,1 43 44 3,1 2,2 -13,2 -2,0 3,7
2010 Q2 -124 -13,9 =284 39 -0,1 -1,6 -2,8 53 -1,7 -9,9 -39 33
Q3 0,3 3,9 =252 -3,5 2,7 1,6 -1,1 7,6 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
2010 Sept. 0,3 39 =252 3,5 2,7 1,6 -1,1 7,6 -0,6 -6,4 -2,0 2,7
Okt. 53 11,4 27,6 -3,6 3,5 2,1 -0,5 83 -0,5 -5,6 22,1 2,5
Nov.® 13,6 22,7 -24,5 -4,5 7,0 7,6 1,9 9,4 -0,1 -43 -1,9 2,5
3. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

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

Bestinde
2009 4960,1 633,4 135,9 195,1 302,4 35517 15,0 60,8 34759 775,0 146,8 87,7 540,5
2010 Q2 5091,6 648.8 148,0 192,2 308,6 3626,8 14,1 56,4 3556,4 816,0 150,4 86,6 5789
Q3 51153 642,3 143,9 1884 310,0 36574 14,7 58,8 35839 815,6 145,3 87,0 5833
2010  Sept. 51153 642,3 143,9 188,4 310,0 36574 14,7 58,8 35839 815,6 1453 87,0 5833
Okt. 51292 641,5 143,8 188,0 309,7 36753 14,6 59,0 3601,6 812,4 142,5 86,2 583,7
Nov.® 5146,7 642,6 144,8 187,9 309,9 36815 14,7 57,6 3 609,1 822,7 150,3 86,1 586,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 65,2 -1,2 -1,4 -43 4,6 51,6 -2,6 -8,2 62,4 14,7 <73 -0,8 22,8
2010 Q2 49,1 59 1,7 -0,6 48 32,6 -0,7 24 35,7 10,5 43 2,1 17,0
Q3 26,2 -4,0 -34 -34 2,7 30,0 0,2 2,4 274 0,2 -4.9 -0,4 5,5
2010 Sept. 13,7 -0,4 -1,4 23 33 10,3 -0,1 1,5 8,9 3,8 1,7 -0,2 23
Okt. 11,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 14,5 -0,1 0,3 14,4 -2,9 -2,6 -0,7 0,4
Nov.? 12,0 0,5 1,1 -0,6 -0,1 1,3 0,1 0,3 0,9 10,2 7,5 0,3 23
Wachstumsraten

2009 1,3 -0,2 -1,0 22,2 1,5 1,5 -14,9 -12,0 1,8 1,9 -4,7 -0,9 4,4
2010 Q2 2,8 -0,3 22,2 22,1 1,7 33 -11,2 -11,6 3,7 2,8 -7,5 -2,6 6,7
Q3 2,8 -0,9 -2,7 -3,7 1,8 34 -7,0 -5,1 3,6 3,0 <74 -2,9 6,8
2010 Sept. 2,8 -0,9 -2,7 -3,7 1,8 34 -7,0 -5,1 3,6 3,0 <74 -2,9 6,8
Okt. 2,9 -0,8 -1,8 -3,8 1,6 3,6 7,1 -4,2 3,8 2,6 -71,5 -3,6 6,4
Nov.® 2,7 -0,4 -0,9 -4,0 2,1 34 -6,0 -4,0 3,6 2,3 -5,9 232 5,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich 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 Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 9544 213,2 2173 4945 29,4 32955 2341,6 953,8 59,6 894,2
2008 968,3 227,0 209,8 509,3 22,2 32424 2278,8 963,6 57,5 906,1
2009 Q4 1001,7 2293 209,8 528,8 33,8 28217 19149 906,8 46,1 860,7
2010 QI 1032,6 2423 209,0 539,0 422 29499 1985,1 964,8 46,8 918,0
Q2 1 068,0 250,2 2250 547,9 44,8 30748 2074,6 1000,2 50,3 949,8
Q3™ 1068,9 257,1 2232 5442 44,5 2950,6 1995,6 955,1 51,8 903,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 -7.9 -4.4 -13,0 5,9 3,6 540,1 3813 158,9 0,3 158,7
2008 13,7 12,5 -8,1 16,5 7.2 -59,8 -86,0 26,1 0,3 25,8
2009 Q4 10,4 -6,0 0,4 12,8 3,1 -3.8 114 -152 -1.4 13,8
2010 QI 30,4 12,6 -0,8 10,1 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
Q2 36,7 9,2 159 9,0 2,6 -20,9 0,9 -22,7 -1,3 214
Q3™ 1,5 7,7 -1,9 3,8 -0,3 -11,2 -13,7 2,5 43 -1,8
Wachstumsraten
2007 -1,2 -4,2 -5,6 13 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 14 5.8 3,7 33 24,4 -1,5 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Q4 3,7 1,0 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 -3,0 -42
2010 QI 6,6 4,0 1,8 5.8 101,2 =32 -5.4 1,7 -4,7 2,1
Q2 7.4 1,0 9,1 7,0 56,8 -1,3 -1,7 -1.4 -5.4 -1,2
QW 8,0 10,0 6.5 54 45,1 0,9 12 -0,6 14 0,7

A7 Kredite an offentliche Haushalte?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

15

A8 Kredite an Ansssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
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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 ,,Erléduterungen.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  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
Bestinde
2008 761,4 84,3 1142 537,2 1,1 1,5 23,1 18024 3199 4204 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 738,6 84,1 86,9 543,8 2,2 1,4 20,2 18725 313,1 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9
2010 Q2 740,7 95,5 84,6 536,2 23 0,3 21,8 20745 367,9 297,7 1059,7 9.4 0,2 339,6
Q3 734,3 89,4 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 2100,1 373,6 300,7 1076,2 9,0 0,7 339,9
2010 Aug. 7378 90,5 92,0 533,6 24 0,3 19,0 20886 365,1 304,5 1087,0 8,9 0,8 3223
Sept. 7343 89,4 89,3 532,7 2,6 0,3 20,1 2100,1 373,6 300,7 1076,2 9,0 0,7 339,9
Okt. 729,0 89,4 85,6 529,8 2,5 0,3 21,4 20832 367,5 318,1 1070,0 9,0 0,6 317,9
Nov.? 719,1 89,4 79,5 527,6 2,5 0,3 199 22104 385,0 316,3 1132,8 8,6 0,5 367,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 69,2 12,4 42,8 12,2 -0,3 0,1 2,2 268,8 44 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 -26,9 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 -2,8 56,8 6,8 93,6 85,8 3,7 0,0 54,0
2010 Q2 0,9 47 -0,2 <72 -0,2 2,2 1,5 72,3 33,9 21,5 -0,7 -8,0 0,1 68,6
Q3 -5,6 -5,8 5,0 -6,7 0,3 33 -1,7 48,6 9,5 10,3 28,3 -0,5 0,5 0,6
2010 Aug. -1,8 -4,5 4,1 22,9 0,0 1,1 0,4 14,3 4,0 33 53 -0,4 0,5 1,6
Sept. 2,8 -0,8 23 -2,0 0,2 1,1 1,1 26,5 11,0 -0,9 -1,5 0,1 0,0 17,9
Okt. -5.4 0,0 -3,5 -43 -0,1 1,1 1,3 -19,1 -5,1 17,8 -5,7 0,0 -0,1 26,1
Nov.?” -10,5 -0,3 -6,4 ) 0,0 0,0 -1,5 92,4 15,1 3,5 32,3 -0,4 -0,1 49,1
Wachstumsraten
2008 10,0 17,3 59,9 23 2234 - 10,5 17,6 1,4 21,0 20,0 2,4 - 34,6
2009 3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -12,3 3,1 2,0 22,0 10,0 30,0 - 274
2010 Q2 -1,7 7,0 -7.8 232 333 - 14,3 1,6 6,8 -16,6 -1,5 -36,4 - 33,0
Q3 -1,7 2,9 2,9 -4.4 36,0 - 4,6 52 17,4 -13,3 0,8 -41,0 - 34,1
2010 Aug. 22,0 -0,6 42 -4,1 30,4 - 13 6,2 20,2 -153 1,7 -41,8 - 42,8
Sept. -1,7 2,9 2,9 -4.4 36,0 - 4,6 5.2 17,4 -133 0,8 -41,0 - 34,1
Okt. -2,7 -3,8 -1,2 -4,7 26,3 - 16,7 5.4 14,3 -8,8 13 -46,1 - 34,1
Nov.® 3,1 0,5 22,9 -4,7 23,7 - 7.9 9,6 16,3 -8,6 44 -49,6 - 52,2
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte?
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2008 1502,6 8833 502,0 64,4 27,9 1,3 23,7 53792 18145 13582 519,0 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,1 1001,1 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,8 21570 996,5 607,1 1680,2 123,7 37,3
2010 Q2 15814 1002,4 410,5 82,2 71,7 2,1 12,5 56589 22284 906,3 644.0 17329 116,9 30,5
Q3 1608,9 998,6 4348 87,0 74,7 2,1 11,8 5650,7 22023 897,7 652,2 1756,4 110,7 31,4
2010 Aug. 1600,1 995,5 4313 84,4 74,9 2,1 11,9 5658,7 22088 901,3 650,5 17532 113,0 31,9
Sept. 1608,9 998,6 4348 87,0 74,7 2,1 11,8 5650,7 22023 897,7 652,2 1756,4 110,7 31,4
Okt. 1621,3 996,6 450,1 87,1 74,2 2,0 11,3 5673,1 22184 898,6 655,3 1760,6 109,4 30,9
Nov.® 16277 998,5 449,6 87,0 76,7 2,0 14,0 56592 22019 898,3 656,1 1762,7 110,1 30,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 8,0 -5,1 13,5 32 -34 -0,3 0,0 3475 28,7 336,2 -43,8 28,1 1,7 -34
2009 93,0 114,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -74 187,8 320,6 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 Q2 3,7 19,2 -17,1 -0,5 2,0 0,3 -0,1 49,1 62,9 -30,3 11,9 16,3 -6,0 -5,6
Q3 34,7 0,3 27,2 5,0 2,9 0,0 -0,7 -49 -24,7 -6,9 8,3 23,7 -6,2 0,9
2010 Aug. 18,8 47 11,3 0,4 22 0,0 0,3 -16,2 -30,1 0,7 34 11,1 -1,7 0,4
Sept. 14,0 6,0 5,7 2,7 -0,3 0,0 -0,1 -55 -55 23 1,8 33 23 -0,5
Okt. 13,1 -1,4 15,3 0,2 -0,5 0,0 -0,5 22,8 16,3 1,1 3,1 42 -1,3 -0,5
Nov.® 2,9 -0,6 -2,0 0,5 2,5 0,0 2,7 -15,9 -17,4 -1,3 0,8 2,1 0,7 -0,9
Wachstumsraten
2008 0,5 -0,6 2,9 5.4 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,0 <78 1,9 1,5 -39
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 -27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 Q2 41 9,2 -11,2 14,5 50,5 49 -36,2 2,5 10,4 -24,5 20,1 8,3 22,2 -40,1
Q3 40 5,1 -2,4 12,0 33,7 38,8 -32,3 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,7 -27,2
2010 Aug. 45 7,1 -5,1 11,2 39,7 43,1 -28,0 2,5 8,3 -20,6 17,7 7,7 -6,9 -33,7
Sept. 4,0 5,1 2,4 12,0 33,7 38,8 -32,3 2,5 7,0 -18,2 16,3 7,6 -9,7 -27,2
Okt. 41 3,6 1,4 11,3 29,0 352 =253 2,7 6,1 -14,6 14,2 7,1 -12,6 -22,5
Nov.® 41 2,6 2,5 10,4 30,9 31,4 -5,8 2,4 45 -12,3 12,2 7,1 -12,6 -22,0

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren? AI2 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 gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFIs: Aufschliisselung"-?

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

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

Offentliche Haushalte 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
Besténde
2007 373,5 126,8 58,8 107,7 80,2 3859,7 2952,0 907,7 143,1 764,6
2008 4447 190,8 52,1 116,1 85,8 37133 2816,2 897,1 65,6 831,5
2009 Q4 372,9 144,1 434 114,3 71,1 3368,7 25327 836,0 56,7 779,3
2010 QI 397,6 166,2 50,4 108,4 72,6 35437 2639,0 904,7 66,8 837,9
Q2 412,7 167,6 54,5 113,8 76,8 3700,0 2697,1 1003,0 46,7 956,2
Q3P 421,5 176,2 58,7 112,0 74,5 3577,0 2 600,1 976,9 47,7 929,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 72,7 63,4 -60,5 8,7 7,1 -183,3 -165,8 -17,5 -36,8 19,3
2009 -64,8 -38,1 -8,7 -2,5 -15,5 -331,2 -275.4 -55,8 -4,5 -51,3
2009 Q4 -30,1 -12,8 -1,7 -8,8 -0,9 -80,1 -55,9 =242 -2,7 21,5
2010 Q1 24,6 22,1 7,0 -5,9 1,4 95,3 49,6 45,7 9,1 36,6
Q2 14,7 1,3 4,0 5,1 42 -9,6 -26,6 17,0 -2,3 19,3
Q3® 9,3 8,5 43 -1,7 -1,8 14,1 4,9 8,9 3,0 59
Wachstumsraten
2007 95 24 29,9 10,6 16,9 17,9 213 77 15,8 6,3
2008 19,4 499 11,0 8,1 8.8 44 56 1,7 25,6 2,7
2009 Q4 -14,6 -19,9 -16,7 -2,1 -18,0 -8,8 9,8 -6,2 -7,0 -6,2
2010 QI -12,0 -17,2 -0,1 =54 -13.3 -3,5 -5,3 2,4 12,0 1,7
Q2 -11,0 -20,6 11,5 -4,7 -6,0 -2,0 -4,0 3,6 7,0 33
Q3w 4,6 12,3 14,9 9.2 4,1 0,6 Sl 54 14,2 49

A3 Einlagen offentlicher H

halte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
EIB
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung"?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs 0 i i icht- i Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Offentliche Haushalte S%ﬁg?&?ﬁégﬁgﬁf auflerhalb MFIs auflerhalb
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wi hn:l ere uro Wi hn:l ere uro Wi hn:l ere | Wwihrungs- Wiihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets acbiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2008 58545 1884,0 92,3 1226,1 19,3 13553 51,2 1226,5 14728 4218 775,0 276,1
2009 6207,7 1971,1 109,1 14672 16,0 14578 39,4 1147,1 15153 434,6 800,5 280,2
2010 Q2 63052 1908,4 117,2 15553 18,5 14776 28,5 1199,7 15234 456,1 772,2 295,1
Q3 62232 18639 105,5 15484 17,7 1516,6 30,2 1141,0 15347 4583 785,8 290,6
2010 Aug. 63145 1890,1 117,1 15493 17,5 1516,8 26,6 1197,0 1529,7 4573 784.4 288,0
Sept. 62232 18639 105,5 15484 17,7 1516,6 30,2 1141,0 15347 4583 785,8 290,6
Okt. 6205,5 18343 108,4 16333 14,9 14939 27,2 1093,5 15476 459,4 792,5 295,7
Nov.® 61912 1836,6 1157 1576,2 17,1 15287 27,5 1089,5 1552,1 4452 804,0 302,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 695,6 2138 5,8 383 1,9 389,8 19,0 26,9 -85,2 22,4 -56,9 -50,8
2009 3544 83,5 16,6 230,6 -32 103,3 -12,0 -64,4 432 29,1 11,8 2,3
2010 Q2 -95,9 -54,2 -6,9 18,6 -0,4 -45 -14,8 -33,8 15,9 10,7 -2,0 7,2
Q3 21,1 -46,4 -0,6 -13,4 0,0 31,5 5.2 2,6 9,6 2,1 9,5 -2,0
2010 Aug. 17,0 1,4 10,3 -11,8 -0,3 2,5 -0,4 15,4 14,6 3,7 12,1 -1,3
Sept. -39,0 -23,7 -4.4 1,9 1,2 2,7 5.2 -16,5 3,6 0,2 0,6 2,8
Okt. 5,1 -29,2 4,1 87,1 -2,6 -22,1 2,7 -39,9 6,5 1,3 51 0,1
Nov.” -38,9 3,5 1,9 -47,8 1,5 37,9 -1,1 -34,8 21,5 1,5 13,7 6,3
Wachstumsraten
2008 13,4 12,8 8,0 32 9,9 39,9 57,3 22 -53 53 -6,8 -154
2009 6,0 4.4 17,6 18,7 -16,0 7,6 =232 -53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 Q2 -2,0 -4.8 -2,6 6,8 -23,0 -1,0 -49,7 -6,8 32 8,1 -0,8 7,2
Q3 -2,6 -6,9 -2,5 3,5 -15,5 1,5 -39,5 -6,6 33 6,3 0,4 7,1
2010 Aug. 22,1 -6,6 1,2 5.2 -18,5 1,6 -49,6 -5,8 3,1 6,3 1,2 33
Sept. -2,6 -6,9 22,5 35 -15,5 1,5 -39,5 -6,6 33 6,3 04 7,1
Okt. 24 <73 1,2 8,3 -25,0 0,2 -40,4 -9,0 34 6,2 0,7 6,6
Nov.® 2,8 -7,1 1,6 5,0 9,4 2,6 -42,6 11,1 38 5,9 0,8 9,1

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewéhlter Bilanzpositionen der MFIs"-?
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte®

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals 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
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 23 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 22,5 -6,7 -1,2 22,3 =32
2009 -1,5 -1,8 -2,3 -34 -4,0 -0,1 -0,2 -3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2010 Q1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 23 -0,5 -0,3 -1,4
Q2 -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
Q3 -1,9 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,1 -0,2 -0,8
2010 Juli -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
Aug. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,3
Sept. -1,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Okt. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Nov.? -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 -0,6

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5,4 -4,9 -5,1 -3.4 -1,7
2008 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3.4 232
2009 =354 -12,7 -12,5 -10,2 -6,9 -2,6 -4,2
2010 Q1 -11,4 -7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -17,8 -5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
Q3 -10,3 -4,0 -2,8 -3,6 -0,4 -0,3 -0,2
2010 Juli -35 22,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,3 0,1
Aug. -2,7 -0,9 -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0
Sept. -4,1 -1,1 -1,4 -1,6 -0,2 0,1 -0,3
Okt. -1,9 -0,4 -0,8 -0,6 -0,1 0,0 -0,2
Nov.® -6,7 2,4 -2,7 -1,7 -0,6 0,1 0,7

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere dfg 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 -3.3 0,1 -0,3 -0,2 3.2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -60,4 -12,0 0,0 45 0,0 -19,0 2,2 -31,7 -63,6 -9,2 -46,2 -8,2
2009 44 8,2 0,2 -0,8 -0,1 -0,8 0,8 -3,0 1,0 -5,9 34 3,5
2010 Q1 14,3 32 0,3 45 0,1 2,4 0,1 3,7 0,5 -1,0 -0,2 1,7
Q2 -12,4 2.4 0,4 -8,9 0,5 -4.3 0,0 2,3 -14,6 233 -73 -4,0
Q3 19,5 4,0 -0,1 6,5 0,3 5,7 -1,3 44 2,0 0,1 4.4 2,4
2010 Juli 12,3 2,1 0,2 3,8 0,0 4,1 0,1 2,1 33 1,6 4,7 -3,0
Aug. 9,8 2,3 -0,4 5,8 0,5 1,1 -1,4 2,0 22,7 2,2 -1,2 0,7
Sept. -2,6 -0,4 0,1 -3,0 -0,1 0,5 0,0 0,3 1,5 0,7 0,9 -0,2
Okt. -2,0 -0,3 0,1 ) 0,0 -0,6 0,0 0,9 1.9 -0,6 2,4 0,1
Nov.® -14,5 -1,6 -0,1 -9.3 -0,1 232 0,1 -0,3 -2,6 -1,3 22,2 1,0
Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen')?

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

1. Einlagen
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa?I; Insgesamt ru\rYa?I; Insgesamt
€ USD Y[ CHF[  GBP € USD JPY[  CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6083,9 92,0 8,0 48 04 12 10 90634 95,8 42 22 04 0,1 0,5
2008 6852,0 89,7 10,3 73 04 1,3 08 98902 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 04
2009 Q4 6282,0 92,9 7,1 44 0,3 12 07 101889 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 04
2010 QL 6222,1 93,0 7,0 41 0,3 12 08 102015 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q 6544,7 92,4 7,6 45 0,3 12 09 10468, 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 04
Q®| 61053 92,5 7,5 45 0,3 12 08 105154 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 04
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2007 2952,0 47,0 53,0 33,5 29 2,4 11,0 907,7 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 2816,2 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897.,1 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009 Q4 2532,7 492 50,8 342 1.8 22 9,6 836,0 53,5 46,5 31,4 L1 1,7 75
2010 QI 2639,0 50,1 49,9 32,9 22 2.2 9.4 904,7 54,9 45,1 31,9 11 1,3 6,1
Q2 2697,1 52,9 47,1 30,8 2,1 16 9,5  1003,0 55,2 448 31,7 1,1 14 6,5
Q3| 2600, 51,4 48,6 324 2,3 16 9.2 976,9 57,0 43,0 30,5 1.2 1,3 58

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49250 81,5 18,5 9,2 1,7 1.8 34
2008 51018 833 16,7 8.4 2,0 1.9 2,5
2009 Q4 51683 83,3 16,7 8,8 1,6 1.9 2,5
2010 QI 52842 82,5 17,5 9,5 1,6 1.8 2,5
Q 52443 81,6 18,4 10,0 1,8 2,0 2,5
Q3w 5143,1 82,3 17,7 9,4 1,7 2,0 24

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

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen'):?

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

3. Kredite
MFIs® Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\g’a:[; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2007 57925 - - B - - - 111024 96,2 3,8 1.8 02 1,0 0,6
2008 6307,7 . - N . - - 117431 95,9 41 2,1 03 11 04
2009 Q4 59175 - - - - - S 117849 96,2 3,8 1,9 02 1,0 04
2010 QI 5916,7 - - - - - - 118325 96,1 3,9 2,0 02 1,0 04
Q2 62088 - - - - - - 120573 95,8 42 2% 03 1,0 04
Q30 58416 - - - - - - 120549 96,0 40 2,0 02 1,1 04
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 23416 48,2 51,8 28,8 23 2,4 12,7 953,8 40,8 59,2 41,3 1,2 3,7 8,3
2008 22788 45,8 54,2 318 3,0 2,6 11,3 963,6 40,4 59,6 42,0 1.4 43 7,5
2009 Q4 1914,9 458 542 29.4 27 2,9 12,6 9068 40,0 60,0 4,1 12 37 8,0
2010 QI 1985,1 46,6 534 298 2,6 3,0 11,2 964,8 402 59.8 425 1,3 34 75
Q2 20746 46,5 53,5 298 2.8 3,0 120 10002 39,2 60,8 433 14 34 7,7
Q3@ 1995,6 459 54,1 29,6 33 3,0 12,0 955,1 40,5 59,5 41,7 1.4 3,6 7,3
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs® begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ruvlya:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
E 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-Wihrungsgebiet
2007 1739.8 952 48 24 0,3 03 15 22093 97,7 23 14 02 0,1 0,5
2008 19763 953 47 26 0,4 0,2 12 26518 973 27 17 03 0,1 04
2009 Q4 2080,2 94.8 52 3,1 0,2 03 14 29804 98,1 1,9 12 02 0,1 03
2010 QI 2092,7 94.6 54 32 0,2 0,3 14 30339 98,1 1,9 12 02 0,1 03
Q2 20256 942 5.8 35 0,2 0,3 15 30799 98,5 1,5 0,8 02 0,1 04
Q30 19693 94.6 54 3,0 0,2 03 16 31129 98,5 1,5 0,9 02 0,1 04
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 582,0 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 651,6 35,8 64,2 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 580,3 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,2 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,1
2009 Q4 546,6 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,5 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 QI 561,8 553 44.7 28,0 0,4 0,5 14,8 611,4 32,9 67,1 39,9 42 0,9 14,9
Q2 558,9 534 46,6 27,4 0,5 0,9 152 640,7 28,8 71,2 437 46 0,6 15,1
Q3@ 5352 523 477 27,7 04 0,9 16,1 605,8 29.8 70,2 425 46 0,6 15,0

Quelle: EZB.

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

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

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und | Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermog erte inschliefllich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010  April 5902,5 367,0 22354 1822,6 793,8 239.8 4439
Mai 5864,4 378,6 2265,0 17514 785,9 2409 442,6
Juni 5845,6 384,7 2271,0 17187 791,7 2434 4359
Juli 59334 382,0 2288,0 17535 797,7 247,71 464.,5
Aug. 6029,9 379,5 23593 1741,6 806,8 2498 493,0
Sept. 6078,7 376,0 2336,0 1793,0 823,0 2457 505,0
Okt.” 6 147,0 3753 2332,1 1835,1 832,2 246,8 525,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q1 190,6 -3,7 69,2 34,9 31,1 21,1 38,1
Q2 6,3 26,4 6,4 -30,7 8,8 1,1 -5,8
Q3 131,3 -13,3 60,5 12,7 16,8 -1,0 55,6
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g I Gehal Anshssi T Gehal Anch (einschlieBlich
Kredite und nsgesamt chalten von Ansdssigen im cha ten von Ansas- Finanzderivaten)
Einla: Euro-Wihrungsgebiet sigen auflerhalb des
gen .
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 April 5902,5 124,0 5390,3 4270,4 597,7 11199 388,2
Mai 58644 125,5 5332,0 4210,5 584,4 11215 406,9
Juni 5845,6 1259 5320,2 4182,1 5853 1138,0 399,5
Juli 59334 124,6 5394,8 4250,4 595,6 11444 414,0
Aug. 6029,9 1254 54634 4290,5 602,4 11729 4412
Sept. 6078,7 126,4 5504,1 43269 6248 11772 448,1
Okt.® 6147,0 127,2 5566,2 43677 636,0 11985 453,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q1 190,6 5.2 141,6 92,7 26,0 48,9 43,9
Q2 6,3 10,2 26,0 3,1 1,0 22,9 -29,9
Q3 131,3 -5,1 72,8 333 21,4 39,5 63,7
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
2010 Mirz 53317 1700,2 15658 1281,2 257,6 100,4 426,5 52519 79,8 11751
April 5390,3 17254 15799 12938 2582 102,5 430,4 5309,3 81,0 11828
Mai 5332,0 17413 15103 1289,3 256,8 107.,5 426,7 52489 83,1 1190,4
Juni 5320,2 1750,3 1486,8 12914 2533 107,4 431,0 5236,3 83,9 1167,0
Juli 53948 1766,8 15213 1307,9 258,6 104,4 4358 5310,9 83,9 11427
Aug. 54634 1821,6 15104 1332,1 2588 104,8 435,6 53794 83,9 1179.8
Sept. 5504,1 18093 1552,7 1343,0 259,6 101,2 4384 5419,8 84,3 11369
Okt.” 5566,2 1814,0 1597,0 13583 260,0 100,2 436,7 54822 84,0 11247
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 April 33,6 15,1 2,3 11,7 2,3 -0,2 24 324 1,2 23
Mai -12,2 -1,1 -16,3 2,6 -1,7 1,6 2,8 -13,9 1,7 -16,5
Juni 45 1,5 -4.4 44 1,0 0,3 1,8 3,9 0,6 -29,7
Juli 254 15,2 45 5,5 0,6 -0,5 0,0 25,1 0,3 -5,6
Aug. 30,1 17,8 2,8 10,2 0,0 -1,3 0,7 30,4 -0,3 27,9
Sept. 17,2 11,6 0,2 7,3 0,2 -1,2 -1,0 17,0 0,3 -17,8
Okt.® 30,6 9,6 15,8 6,7 0,0 -1,2 -0,5 31,2 -0,6 -6,8
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 auler Aktien

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet 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
Bestande
2009 Q4 20844 1410,0 385,7 684.4 187,7 5,6 146,6 6744 199,6 2594 16,2
2010 QI 22157 1461,0 392,9 706,2 199,5 5.9 156,4 754,17 217,8 292,1 15,6
Q2 2271,0 1446,8 382,9 713,6 193,0 6,0 1513 824,2 230,2 3252 16,6
Q3@ 2336,0 14764 384,7 7272 1944 6.4 163,7 859,6 2414 3333 16,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 QI 69,2 25,5 0,6 9,5 8,9 -0,1 6,5 43,7 11,0 17,6 -1,5
Q2 6,4 25,1 -11,7 -5,1 -3,8 0,6 5,1 31,5 6,6 13,0 -1.4
Q3@ 60,5 16,2 32 4,0 1,8 0,0 7.2 443 82 19,9 0,3
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
intermedidre und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q4 16813 728,1 97,8 - 35,6 23,7 570,9 953,2 138,2 2914 65,6
2010 QI 1818,5 750,8 95,1 - 36,3 28,3 590,9 1067,7 148,6 3299 75,8
Q2 1718,7 672,2 74,3 - 34,0 24,0 539,8 1046,5 141,6 315,1 79,0
Q3® 1793,0 713,2 79,7 - 38,1 24,3 570,9 1079,8 154,1 314,5 67,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 QI 34,9 11,1 0,1 - 0,0 1,8 9,2 23,8 0,5 49 0,9
2 -30,7 =239 -7,9 - -1,0 -1,2 -13,8 -6,8 -1,8 =54 39
Q3™ 12,7 8,0 -0,9 - 1,7 0,3 7.0 4,6 1,9 -0,4 -8,8
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nichtdem|  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
2009 Q4 7154 612,8 74,4 - 5384 - - 102,6 159 233 0,3
2010 QI 779,2 660,9 70,8 - 590,1 - - 1183 18,4 34,8 0,6
Q2 791,7 662,7 774 - 585,3 - - 129,0 19,0 36,4 0,4
Q3™ 823,0 701,1 76,3 - 624,8 - - 121,9 20,7 33,9 0,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 QI 31,1 21,3 -47 - 26,0 - - 9,8 1,3 9,9 0,2
Q2 8,8 6,5 5,5 - 1,0 - - 23 0,9 -0,9 -0,2
Q3™ 16,8 21,4 0,1 - 214 - - -4,6 0,9 -0,8 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.

EIB
Monatsbericht
Januar 2011



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q2 llschaften llschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 512
Handelsbilanz" -13
Einkommensentstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 1131 114 715 B 247
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 25 5 14 3 4
Abschreibungen 352 96 197 12 47
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 560 285 239 36 0
Primires Eink verteilungskont:
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt S
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermdgenseinkommen 904 34 462 339 69 107
Zinsen 358 31 58 200 69 49
Sonstige Vermogenseinkommen 545 2 404 139 0 58
Nationaleinkommen, netto" 1929 1674 -5 44 215
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 261 214 38 9 0 4
Sozialbeitrige 421 421 1
Monetire Sozialleistungen 452 2 17 33 401 1
Sonstige laufende Transfers 192 73 26 48 45 7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 33 11 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 100 40 16 1 44 5
Verfiighares Einkommen, netto" 1906 1508 -57 50 406
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1832 1327 505
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1636 1327 309
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 196 196
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 1 15 0 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen" 74 196 -58 35 -99 25
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufBentransaktionen
Bruttoinvestitionen 451 144 239 11 57
Bruttoanlageinvestitionen 459 142 249 11 57
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -8 2 -10 0 0
Abschreibungen 0 -2 6 0 -4 0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 40 9 2 4 26 5
Vermdgenstransfers 7 5 0 1 0
Vermogenswirksame Steuern 33 4 1 2 26 5
Sonstige Vermogenstransfers 223 151 -89 36 -120 23
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 0 -44 44 0 0 0
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Eum-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2010 Q2 gesellschaften| gesellschaften
AuBienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 499
Handelsbilanz
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2068 500 1165 106 298
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 228
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2296
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 560 285 239 36 0
Arbeitnehmerentgelt 1133 1133 3
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 254 254 -1
Vermogenseinkommen 886 290 218 347 30 125
Zinsen 343 53 33 249 8 64
Sonstige Vermdgenseinkommen 543 237 185 98 22 60
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1929 1674 -5 44 215
Einkommen- und Vermégensteuer 264 264 1
Sozialbeitrage 421 1 18 49 353 1
Monetire Sozialleistungen 450 450 3
Sonstige laufende Transfers 168 92 11 47 19 30
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 1
Schadenversicherungsleistungen 45 36 8 1 0 1
Sonstige 78 56 3 0 18 28
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1906 1508 -57 50 406
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 74 196 -58 35 -99 25
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 352 96 197 12 47
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 42 10 18 4 11 3
Vermogenswirksame Steuern 7 7 0
Sonstige Vermogenstransfers 36 10 18 4 4 3
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschépfung 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-
2010 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 400 16 871 32611 13 683 6703 3410 15939
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 340
Bargeld und Einlagen 6436 1812 9493 1943 854 661 3 806
Kurzfristige Schuldverschreibungen 44 167 631 293 391 27 835
Langfristige Schuldverschreibungen 1366 211 6376 2267 2138 351 3367
Kredite 72 3177 12759 3542 455 452 1 808
Darunter: Langfristige Kredite 55 1767 9863 2605 328 364 .
Anteilsrechte 4351 7568 2067 5409 2399 1303 5488
Borsennotierte Aktien 777 1373 497 1884 435 286
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2129 5810 1243 2759 475 862
Investmentzertifikate 1445 385 327 766 1489 154 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5639 146 2 0 211 3 184
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 491 3791 943 229 254 615 451
Finanzielles Reinvermogen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 151 90 736 121 49 119 105
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 69 14 615 73 4 60 -10
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -10 -9 2 4 -1 -15
Langfristige Schuldverschreibungen 3 6 -40 -45 33 9 83
Kredite -1 50 107 70 3 44 23
Darunter: Langfristige Kredite -1 6 98 2 1 30
Anteilsrechte 8 20 -24 15 6 10 18
Borsennotierte Aktien 3 1 -7 -3 -1 1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 20 36 -3 0 3
Investmentzertifikate -15 -17 -13 11 7 5
Versicherungstechnische Riickstellungen 59 -1 0 0 1 0 -1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 16 11 87 6 -1 -3 6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsénderungen insgesamt -223 -103 401 124 -32 -24 218
Wihrungsgold und SZRs 68
Bargeld und Einlagen 8 4 122 185 3 0 175
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2 15 8 20 3 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -31 13 102 61 16 -5 87
Kredite 0 14 200 -59 0 0 -4
Darunter: Langfristige Kredite 0 3 137 -55 1 0 .
Anteilsrechte -184 -235 -86 -92 -59 25 -46
Borsennotierte Aktien -70 -69 -50 -98 -25 -30
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -85 -169 -47 2 -9 9
Investmentzertifikate -28 3 10 4 -25 -4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -19 0 0 0 4 0 4
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 1 86 -14 9 2 5 8
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 327 16 858 33747 13928 6720 3505 16 263
Wihrungsgold und SZRs 408
Bargeld und Einlagen 6512 1830 10230 2201 861 721 3971
Kurzfristige Schuldverschreibungen 43 171 630 315 398 26 814
Langfristige Schuldverschreibungen 1339 230 6438 2282 2187 354 3537
Kredite 71 3240 13 066 3553 459 496 1828
Darunter: Langfristige Kredite 55 1776 10 098 2552 329 394 .
Anteilsrechte 4175 7353 1956 5332 2345 1288 5460
Bérsennotierte Aktien 709 1306 440 1784 409 257
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 064 5677 1193 2768 466 875
Investmentzertifikate 1402 370 323 781 1470 156 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5678 146 2 0 216 3 188
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 509 3888 1016 244 255 617 465
Finanzielles Reinverméogen

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

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire| und Pensions-
gesell- kassen
2010 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6636 25 689 31750 13598 6764 8440 14 400
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 22169 23 0 225 2559
Kurzfristige Schuldverschreibungen 317 724 70 11 993 273
Langfristige Schuldverschreibungen 548 4631 2590 45 5388 2873
Kredite 5912 8435 3116 244 1399 3157
Darunter: Langfristige Kredite 5558 5891 1709 83 1198 .
Anteilsrechte 12 498 2887 7582 515 6 5091
Borsennotierte Aktien 3590 544 202 179 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8907 1168 2253 335 6
Investmentzertifikate 1175 5127
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 336 64 1 5750 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 683 3526 1274 215 199 428 448
Finanzielles Reinvermogen? -1 199 11764 -8 818 861 85 -61 -5 030
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 44 135 681 128 61 240 82
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 790 3 0 8 24
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1 -26 -1 1 0 -7
Langfristige Schuldverschreibungen 6 -81 -24 1 131 14
Kredite 47 36 106 4 73 31
Darunter: Langfristige Kredite 48 32 22 1 47 .
Anteilsrechte 39 -45 43 1 0 14
Borsennotierte Aktien 11 0 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 28 4 10 1 0
Investmentzertifikate -48 33
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 58 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -3 51 44 1 -4 28 6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen" -23 107 -45 54 -6 -13 -120 23
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 15 -583 376 111 -44 -19 437
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 382 0 0 0 114
Kurzfristige Schuldverschreibungen 6 17 5 0 0 13
Langfristige Schuldverschreibungen -6 35 133 -1 -42 123
Kredite 12 -7 70 -1 3 75
Darunter: Langfristige Kredite 1 1 48 0 3 .
Anteilsrechte -598 -92 -97 -36 0 95
Borsennotierte Aktien -285 -98 -23 -28 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 =313 -34 -14 -7 0
Investmentzertifikate 40 -60
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 -11 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3 22 34 -1 4 20 17
Sonstige finanzielle Reinvermdégensinderungen? 287 -238 480 24 14 12 -5 -219
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 694 25241 32807 13 836 6782 8661 14 920
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 23 341 26 0 232 2697
Kurzfristige Schuldverschreibungen 324 715 74 12 994 279
Langfristige Schuldverschreibungen 548 4585 2700 45 5477 3010
Kredite 5971 8 464 3292 248 1476 3264
Darunter: Langfristige Kredite 5607 5924 1779 84 1248 .
Anteilsrechte 11939 2750 7528 480 6 5200
Borsennotierte Aktien 3316 446 179 150 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8623 1137 2249 329 6
Investmentzertifikate 1167 5100
Versicherungstechnische Riickstellungen 34 337 64 1 5797 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 683 3599 1352 215 200 475 471
Finanzielles Reinvermogen" -934 11633 -8382 940 92 -62 -5155
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2

Eink hungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4074 4259 4436 4440 4431 4424 4426 4442

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 128 136 133 124 118 113 108 101

Abschreibungen 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2192 2345 2331 2186 2144 2130 2156 2200

Primires Eink verteilungsk

Betriebsiiberschuss und Selbststéindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3031 3627 3887 3488 3210 2966 2835 2758
Zinsen 1653 2079 2320 2043 1821 1622 1509 1446
Sonstige Vermogenseinkommen 1378 1548 1567 1444 1389 1343 1326 1312

Nationaleinkommen, netto" 7328 7727 7797 7 600 7 540 7518 7552 7633

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 1029 1113 1123 1068 1038 1013 1012 1019

Sozialbeitriage 1541 1598 1 667 1673 1675 1676 1681 1688

Monetire Sozialleistungen 1555 1602 1670 1726 1757 1786 1806 1816

Sonstige laufende Transfers 723 753 787 785 782 783 789 792
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 184 188 186 184 182 182 182
Schadenversicherungsleistungen 180 184 189 187 184 182 182 182
Sonstige 363 385 409 412 414 419 424 428

Verfiighares Einkommen, netto" 7236 7 634 7 692 7494 7431 7 409 7439 7519

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6645 6911 7168 7169 7163 7179 7209 7252
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5957 6198 6420 6399 6385 6394 6426 6467
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 688 712 748 769 778 784 784 785

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 68 67 66 65 64

Sparen, netto" 592 723 524 325 268 231 229 267

Vermaogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1880 2027 2038 1867 1786 1714 1696 1728
Bruttoanlageinvestitionen 1858 1992 2019 1892 1829 1782 1758 1761
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 22 36 19 -25 -42 -68 -62 -34

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 -1 -1 1 2 1

Vermdgenstransfers 170 151 150 167 175 184 191 184
Vermogenswirksame Steuern 23 24 24 29 29 34 34 30
Sonstige Vermogenstransfers 148 126 126 139 145 150 157 154

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" -20 31 -121 -137 -111 -78 -63 -55

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2008 Q3- | 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 7647 8 060 8283 8 145 8091 8065 8087 8 141
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 915 960 946 911 900 893 893 905
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8562 9020 9228 9056 8991 8958 8980 9 046
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2192 2345 2331 2186 2144 2130 2156 2200
Arbeitnehmerentgelt 4082 4267 4443 4446 4438 4430 4432 4449
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1055 1104 1085 1042 1028 1023 1019 1022
Vermogenseinkommen 3031 3638 3825 3414 3140 2901 2781 2721
Zinsen 1624 2 040 2263 1978 1754 1553 1443 1391
Sonstige Vermogenseinkommen 1407 1598 1562 1436 1386 1348 1338 1329
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7328 7727 7797 7600 7 540 7518 7552 7633
Einkommen- und Vermégensteuern 1033 1120 1130 1074 1043 1019 1017 1024
Sozialbeitrige 1540 1598 1667 1672 1674 1675 1680 1688
Monetire Sozialleistungen 1547 1593 1662 1718 1750 1778 1799 1808
Sonstige laufende Transfers 635 662 682 680 677 676 678 681
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 180 184 189 187 184 182 182 182
Schadenversicherungsleistungen 177 182 185 183 181 179 179 179
Sonstige 278 296 308 311 312 316 316 320
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7236 7634 7 692 7494 7431 7409 7439 7519
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 64 65 71 68 67 66 65 64
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 592 723 524 325 268 231 229 267
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1253 1319 1383 1396 1397 1398 1396 1398
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 185 166 160 176 183 192 200 193
Vermdgenswirksame Steuern 23 24 24 29 29 34 34 30
Sonstige Vermdgenstransfers 162 141 136 147 154 158 166 163
Fi jerungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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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3.3 Private Haushalte

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

2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- | 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4082 4267 4443 4 446 4438 4430 4432 4449
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, brutto (+) 1420 1493 1539 1514 1498 1489 1491 1498
Empfangene Zinsen (+) 264 310 347 305 273 245 228 219
Geleistete Zinsen (-) 166 216 243 204 174 148 138 131
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 749 808 820 776 754 740 731 723
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 794 852 891 877 871 860 857 857
Sozialbeitrage, netto (-) 1537 1594 1663 1668 1670 1671 1676 1683
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1541 1587 1656 1712 1743 1772 1792 1802
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 67 71 71 74 77 80 81 82
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5617 5865 6069 6069 6059 6 066 6075 6090

Konsumausgaben (-) 4910 5105 5272 5225 5196 5195 5220 5251

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 64 64 71 68 66 65 65 63
= Sparen, brutto 771 825 869 912 929 937 920 903

Abschreibungen (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 19 12 1 9 14 12 10 9
Sonstige Vermégensanderungen (+) 2615 1490 -2110 -2173 -1634 -253 909 970
= Reinvermogensinderung 3059 1959 -1 625 -1 640 -1 080 308 1453 1496
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 609 645 639 596 573 556 546 546
Abschreibungen (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 321 428 453 261 145 -36 -103 -89
Bargeld und Einlagen 285 350 439 323 245 106 64 63
Geldmarktfondsanteile 1 39 -10 -19 -22 -50 -86 -86
Schuldverschreibungen” 35 38 24 -43 -78 -92 -81 -67

Langfristige Forderungen 298 133 42 208 362 531 585 555
Einlagen 2 -35 -34 26 66 106 120 115
Schuldverschreibungen 33 24 47 26 22 14 -23 -18
Anteilsrechte 227 -75 -108 -16 81 170 217 195

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte -5 -3 24 49 89 95 103 96
Investmentzertifikate 222 =72 -132 -65 -8 75 114 99
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 290 219 138 171 192 241 270 263
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 412 372 215 130 103 111 131 136

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 350 283 82 10 -16 63 74 102
Sonstige Vermogensianderungen (+)

Sachvermogen 2061 1424 -626 -1518 -1 638 725 40 624

Forderungen 558 82 -1505 -658 2 473 868 370
Anteilsrechte 467 82 -1275 -570 -129 251 504 126
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 60 9 =261 -114 53 180 271 177

Ubrige Verénderungen, netto (+) -30 -12 -29 -11 -32 8 33 12

= Reinvermdgensinderung 3059 1959 -1 625 -1 640 -1080 308 1453 1496

Verméigensbilanz
Sachvermégen (+) 25 641 27342 26970 26034 26 411 26 413 26 995 26 817
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4814 5269 5806 5863 5799 5762 5717 5760
Bargeld und Einlagen 4463 4852 5323 5426 5394 5462 5434 5498
Geldmarktfondsanteile 255 293 324 315 313 244 233 214
Schuldverschreibungen" 96 125 158 121 92 56 50 49

Langfristige Forderungen 11871 12058 10 500 10 689 11241 11510 11768 11634
Einlagen 1020 952 888 896 928 973 1002 1015
Schuldverschreibungen 1226 1245 1300 1283 1341 1352 1360 1333
Anteilsrechte 4998 5006 3581 3624 3923 4033 4119 3961

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3565 3627 2596 2593 2830 2 861 2906 2773
Investmentzertifikate 1433 1379 986 1031 1093 1172 1212 1188
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4627 4855 4732 4885 5050 5152 5287 5325
Ubrige Nettoforderungen (+) 246 226 204 211 194 205 191 210
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5231 5595 5 806 5841 5862 5906 5912 5971

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4560 4831 4906 4904 4921 4961 4947 5105
= Reinvermogen 37341 39300 37675 36 954 37784 37983 38759 38450

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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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1- 2009 Q2- 2009 Q3-
2006 | 2007 | 2008 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4 | 2010 Q1 | 2010 Q2

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4376 4645 4760 4613 4555 4524 4535 4574
Arbeitnehmerentgelt (-) 2588 2716 2836 2820 2803 2788 2785 2794
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 74 80 77 70 65 62 57 50
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1714 1849 1847 1723 1687 1674 1693 1730

Abschreibungen (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1012 1111 1074 942 906 892 912 950
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 504 597 595 526 503 476 470 468

Empfangene Zinsen 172 204 216 186 166 150 139 134
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 332 393 378 341 337 326 331 334
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 287 354 404 359 323 291 269 257
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1229 1354 1264 1110 1086 1078 1113 1 160
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 927 988 1024 975 934 912 898 892
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 190 212 197 161 139 125 125 132
Empfangene Sozialbeitrige (+) 75 64 66 68 68 69 70 70
Monetire Sozialleistungen (-) 61 62 65 66 66 67 67 67
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 65 56 59 59 61 62 62 63
= Sparen, netto 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 311 373 336 191 131 79 76 117

Bruttoanlageinvestitionen (+) 989 1075 1092 1001 959 931 920 930

Abschreibungen (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 24 36 17 -29 -46 -70 -63 -33

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 157 168 65 34 81 108 106 44
Bargeld und Einlagen 146 154 15 8 36 87 98 58
Geldmarktfondsanteile 2 -19 30 35 41 40 5 221
Schuldverschreibungen” 10 33 21 -10 4 -19 3 6

Langfristige Forderungen 504 782 731 605 438 236 233 330
Einlagen 33 -4 35 62 39 23 5 14
Schuldverschreibungen -8 -27 -60 -2 -30 -16 -17 29
Anteilsrechte 283 439 361 328 266 98 75 73
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 197 374 396 218 163 132 170 213

Ubrige Nettoforderungen (+) 76 126 -15 -117 -59 -45 49 -3
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 685 900 748 405 263 127 173 164
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 444 539 396 133 0 -111 -100 -86
Darunter: Schuldverschreibungen 38 38 56 78 90 82 101 78

Anteilsrechte 231 382 306 310 291 189 183 168

Borsennotierte Aktien 32 54 8 58 73 67 66 46
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 198 328 299 252 217 122 118 122
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 72 68 74 77 78 79 77 78
= Sparen, netto 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1674 1826 1905 1921 1970 2010 1988 1982
Bargeld und Einlagen 1367 1507 1537 1549 1577 1631 1601 1611
Geldmarktfondsanteile 183 159 185 215 222 206 198 181
Schuldverschreibungen” 124 161 183 158 171 172 189 191

Langfristige Forderungen 10119 11117 9522 9670 10343 10583 10 945 10 842
Einlagen 143 171 203 214 215 210 210 219
Schuldverschreibungen 281 252 198 160 148 179 188 210
Anteilsrechte 7498 8141 6170 6295 6946 7123 7370 7173
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2198 2553 2951 3001 3033 3072 3177 3240

Ubrige Nettoforderungen 314 358 422 440 418 422 440 465
Verbindlichkeiten

Schulden 7 895 8692 9457 9523 9521 9532 9636 9673
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3957 4478 4870 4831 4766 4710 4712 4728
Darunter: Schuldverschreibungen 675 680 738 772 816 816 865 872

Anteilsrechte 13173 14 367 10 775 10 853 11926 12253 12 498 11939
Borsennotierte Aktien 4541 5038 2920 2917 3362 3508 3590 3316
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8632 9330 7855 7936 8564 8745 8907 8623

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 €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2008 Q3- | 2008 Q4- | 2009 Q1- | 2009 Q2- | 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 63 66 113 54 47 31 17 29
Bargeld und Einlagen 11 6 57 12 -1 -33 221 1
Geldmarktfondsanteile 3 2 20 10 6 10 1 12
Schuldverschreibungen” 49 57 36 31 42 55 37 16

Langfristige Forderungen 308 165 73 103 137 206 272 273
Einlagen 62 47 -3 15 29 18 1 -5
Schuldverschreibungen 116 48 6 -8 -9 51 85 157
Kredite 1 -15 39 30 27 15 13 13
Borsennotierte Aktien 2 -1 2 -28 -99 -88 -83 -84
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 32 21 28 15 5 -5 1 5
Investmentzertifikate 95 65 1 79 185 215 255 186

Ubrige Nettoforderungen (+) 15 -3 27 13 9 5 26 12
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 6 3 12 10 10 1 0 5

Kredite 47 -5 29 20 12 25 -17 -12

Anteilsrechte 11 2 9 6 5 3 3 4

Versicherungstechnische Riickstellungen 318 243 139 168 201 272 318 299
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 301 227 117 160 194 259 304 290
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 17 15 22 7 6 13 14 9

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensinderungen 5 -14 24 -35 -35 -8 11 18
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 171 -2 -600 -274 -30 232 368 187
Ubrige Nettoforderungen -50 27 46 40 77 52 100 122
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 41 -32 -195 -123 -48 20 96 34

Versicherungstechnische Riickstellungen 54 12 -260 -103 55 174 259 176
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 53 13 -257 -100 60 176 263 174
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 -1 -3 -3 -5 -2 -4 2

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 25 9 -99 -8 41 90 114 100
Fi ielle Vermbgensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 501 564 680 701 693 720 727 743
Bargeld und Einlagen 157 163 224 196 190 195 196 205
Geldmarktfondsanteile 80 80 98 102 102 99 103 108
Schuldverschreibungen” 264 320 358 403 401 426 428 430

Langfristige Forderungen 5171 5311 4797 4945 5167 5297 5511 5507
Einlagen 598 646 641 661 663 659 658 656
Schuldverschreibungen 1863 1 886 1904 1902 1976 2008 2102 2154
Kredite 410 394 434 445 446 448 455 459
Borsennotierte Aktien 742 718 417 436 412 420 435 409
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 475 513 435 428 459 466 475 466
Investmentzertifikate 1083 1154 968 1073 1210 1295 1386 1362

Ubrige Nettoforderungen (+) 204 189 252 245 251 244 266 271
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 29 47 45 49 53 56 58

Kredite 237 229 260 261 251 233 244 248

Anteilsrechte 688 658 471 443 497 495 515 480

Versicherungstechnische Riickstellungen 5016 5270 5150 5321 5492 5595 5750 5797
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4310 4550 4411 4571 4741 4845 4992 5035
Prémientiibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 706 720 739 751 751 750 758 762

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -101 -123 -198 -179 -179 -116 -61 -62
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

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

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und uf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)
Euro insgesamt? Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wahrungen
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
2009 Nov. 15373,6 886,3 49,7 13120,5 844,0 51,9 14 507,1 909,1 63,7 9,4 39,3 6,2
Dez. 15 898,1 938,3 -63,2 13 646,8 884.,8 -61,4 15277,6 969,4 -61,7 7,8 13,4 49
2010 Jan. 15941,1 1090,9 42,5 13 692,6 10283 452 15369,6 1 140,5 66,5 7,1 61,8 43
Febr. 159788 860,0 37,9 13732,0 811,1 39,6 15417,6 900,3 33,6 5.9 -133 3,1
Mirz 16 123,6 10278 1438 13 834,8 923,5 101,9 15532,0 1031,2 108,6 5,5 93,7 2,6
April 16 167,1 1003,4 45,9 13 886,6 947,4 53,8 15614,9 1053,8 75,2 52 48,2 3,1
Mai 16171,2 867.5 5,7 13920,2 839,5 35,1 157198 944,0 46,2 42 -18,5 2,3
Juni 16 160,7 1049.4 12,5 13 900,3 983,9 33 15703,1 1081,3 -11,8 3,6 8.4 2,4
Juli 16 180,9 1005,0 21,1 13 946,5 966,3 472 15679,5 1067,6 21,3 32 53,9 2,2
Aug. 16 247,6 845,1 67,0 14 010,5 804,8 64,3 15787,8 912,0 80,8 3,6 1422 43
Sept. 16 264,4 983,4 17,5 14 027,6 908,4 17,9 15 740,8 1013,0 49 3,1 48,0 3,7
Okt. . . . 14 068,3 842,3 423 157844 948,6 56,4 32 28,4 3.4
Nov. . . . 14 265,1 956,7 198,8 16 063,0 1.068,2 235,2 43 207,9 6.3
Langfristig
2009 Nov. 13 8418 200,8 81,7 116959 180,1 77,6 128974 1953 82,0 10,7 53,8 83
Dez. 14 350,6 169,6 -354 12214,6 154,0 -25,5 13 639,8 166,1 -34,2 8,9 -15,1 6,0
2010 Jan. 14391,6 309,5 42,0 122494 278,0 35,6 13716,8 3159 54,9 8,6 106,2 6,3
Febr. 14 448,0 212,1 56,8 123124 193,6 63,4 13790,2 2116 59,7 7,5 10,9 438
Mirz 14 581,5 310,3 132,7 12421,0 250,1 1078 13907,5 281,5 113,1 7,2 108,1 48
April 14 628,2 246,7 47,8 12 468,5 2233 482 139837 2552 67,6 7,1 53,7 4,6
Mai 14 636,4 154,4 8,6 12 498,7 148,4 30,5 14 087,9 181,6 48,5 59 -15,9 3,5
Juni 14 644,9 272,6 33,1 12507,8 2454 339 14 105,6 265,3 259 5,0 8,0 4,0
Juli 14 677,5 259.4 338 125423 240,0 35,6 14 081,6 2674 16,9 48 59,8 33
Aug. 14 711,0 140,6 34,3 12 575,7 127,2 342 14 149,5 152,6 424 4,7 103,4 4,6
Sept. 14 713,1 266,7 2,9 12589,2 228,0 14,2 14 105,9 2584 49 4,1 37,6 3,6
Okt. . . . 12 640,7 195,1 50,8 14 164,0 232,2 66,6 4,1 59,6 3,6
Nov. . . . 12797,7 318,6 1589 143932 357,0 1898 4.8 158,4 6,2

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 Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,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 getdtigte 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

2008 13 444 5269 2195 701 4939 340 1192 817 83 106 163 24
2009 15278 5375 3215 805 5508 374 1126 734 62 86 221 22
2009 Q4 15278 5375 3215 805 5508 374 949 620 54 73 182 20
2010 Q1 15532 5468 3177 844 5654 389 1024 642 61 74 227 20
Q2 15703 5455 3211 848 5770 418 1026 661 61 80 198 26

Q3 15741 5427 3209 847 5821 437 998 632 75 67 197 27

2010 Aug. 15788 5461 3244 848 5807 428 912 611 66 61 154 21
Sept. 15741 5427 3209 847 5821 437 1013 629 61 71 222 30

Okt. 15784 5267 3229 853 5995 441 949 559 76 69 217 29

Nov. 16 063 5299 3315 863 6139 447 1068 548 150 66 279 26

Kurzfristig

2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 35 97 102 19
2009 1638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q4 1638 733 88 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010 Q1 1625 747 78 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1597 734 88 73 681 21 792 570 31 67 110 16

Q3 1635 743 92 71 692 37 771 547 28 58 118 20

2010 Aug. 1638 757 94 75 681 31 759 548 32 57 107 16
Sept. 1635 743 92 71 692 37 755 526 24 54 128 22

Okt. 1620 592 101 72 817 38 716 473 36 53 132 22

Nov. 1670 611 104 73 842 40 711 472 32 53 138 16

Langfristig®

2008 11816 4447 2103 579 4371 315 217 95 48 8 61 4
2009 13 640 4643 3126 733 4784 353 251 99 44 17 84 7
2009 Q4 13 640 4643 3126 733 4784 353 199 79 35 13 66 7
2010 Q1 13907 4721 3099 767 4948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14 106 4721 3123 775 5089 398 234 91 30 13 89 10

Q3 14 106 4684 3117 775 5130 400 226 85 46 9 79 6

2010 Aug. 14150 4703 3150 773 5126 398 153 63 34 4 47 5
Sept. 14 106 4684 3117 775 5130 400 258 103 37 17 94 8

Okt. 14 164 4675 3127 781 5178 403 232 86 40 15 84 7

Nov. 14393 4688 3211 791 5297 406 357 76 118 12 141 9

Darunter: festverzinslich

2008 7710 2305 760 440 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8830 2587 1034 600 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q4 8830 2587 1034 600 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010 Q1 9093 2658 1048 627 4482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9308 2663 1080 655 4625 286 156 47 12 11 81 5

Q3 9330 2650 1067 658 4670 286 141 48 12 8 70 4

2010 Aug. 9324 2650 1088 656 4645 285 92 36 9 4 40 3
Sept. 9330 2650 1067 658 4670 286 179 63 13 13 84 5

Okt. 9381 2658 1072 663 4699 289 149 48 17 15 64 5

Nov. 9522 2679 1106 673 4773 290 182 48 20 11 96 6

Darunter: variabel verzinslich

2008 3594 1743 1295 129 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4372 1769 2025 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q4 4372 1769 2025 123 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 Q1 4360 1774 1981 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4341 1770 1968 110 383 110 65 37 16 1 5 6

Q3 4343 1755 1981 109 386 112 73 29 33 1 6 3

2010 Aug. 4377 1771 1993 108 394 111 48 20 23 0 3 2
Sept. 4343 1755 1981 109 386 112 66 31 23 3 6 3

Okt. 4350 1740 1985 109 402 113 74 33 21 0 17 2

Nov. 4421 1731 2022 109 445 115 159 21 92 1 43 3

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

Finanzmarkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt?
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
2008 95,8 22,9 358 44 31,7 1,1 96,3 23,1 353 45 32,5 0,9
2009 87,2 10,3 19,3 8,6 46,2 2,8 86,9 10,2 18,9 8,3 46,7 2,9
2009 Q4 12,7 21,6 13,1 4,1 11,9 5.2 22,2 -10,5 -13,7 6,9 36,8 2,7
2010 Q1 69,6 25,6 -16,8 11,3 46,4 3,1 474 7.4 0,9 10,1 24,6 45
Q2 36,5 -12,2 33 49 34,9 5,6 12,7 -14,6 -2,0 0,7 23,0 5,7
Q3 35,6 2,3 3,8 2,7 20,5 6,4 81,4 11,7 274 5,1 29,5 7,7
2010 Aug. 80,8 21,9 27,8 -1,7 30,6 2,1 142,2 31,3 55,6 4.8 46,7 3.8
Sept. 49 7.8 24,7 6,2 22,3 8,8 48,0 18,0 4,0 7.5 83 10,2
OKkt. 56,4 -26,7 21,6 8,1 48,7 4,6 284 -37,6 -5,7 8,1 61,7 1,9
Nov. 2352 10,6 78,0 4,0 137,8 4,9 207,9 9,0 71,0 3.8 121,1 3,0
Langfristig

2008 65,3 15,9 32,7 2,8 134 0,5 64,8 16,1 32,1 2,8 13,3 0,5
2009 87,9 15,1 22,4 12,7 34,5 32 87,8 15,2 22,1 12,8 34,6 3,1
2009 Q4 37,5 -14,0 11,9 7,8 27,3 44 34,1 -1,9 -14,6 9,0 38,1 3.5
2010 Q1 75,9 22,3 -13,3 9,8 52,8 43 75,1 12,5 48 10,5 43,0 42
Q2 474 7,1 0,0 6,0 43,9 4,6 153 -17,0 -4.9 2,0 30,8 44
Q3 21,4 -1,8 2,6 33 16,3 0,9 66,9 5,9 24,8 5,2 28,6 2,3
2010 Aug. 424 =34 19,2 0,5 24,5 1,5 1034 5.4 46,9 6,1 42,7 2,2

Sept. 49 44 -22,8 10,4 10,5 2,4 37,6 234 2,2 9,7 -2,7 5,
Okt. 66,6 -5,0 12,2 6,8 49,0 3,6 59,6 3.8 -10,6 82 64,3 1,6
Nov. 189.8 -6,4 75,7 3.8 113,9 2,8 1584 -5,6 67,2 33 92,2 1,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

Bl 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 Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieSlich 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
2009 Nov. 9.4 2,5 18,7 16,8 12,1 10,8 6,2 -0,5 8,0 18,0 10,6 9,5
Dez. 7,8 2,3 10,4 14,7 11,2 10,0 49 -0,1 2,8 16,8 9,3 10,9
2010 Jan. 7,1 2,4 9,3 14,0 10,1 9,4 43 0,6 0,6 12,4 8,8 8,6
Febr. 5,9 0,7 6,2 15,0 9,7 11,0 3,1 -1,3 2,1 15,5 8,1 11,5
Mirz 5,5 1,5 45 16,2 8,5 11,8 2,6 -0,4 234 13,2 6,9 12,3
April 5.2 1,3 35 16,2 8,4 11,2 3,1 2,2 233 13,3 53 12,9
Mai 42 -0,2 2,4 14,9 8,0 10,4 2,3 0,0 -3,0 12,1 5.4 11,3
Juni 3,6 -0,4 1,3 12,4 72 13,7 2,4 -0,8 -0,2 8,1 5.2 16,7
Juli 32 -0,9 0,2 10,2 7.4 15,2 2,2 2,4 -0,1 8,1 6,0 224
Aug. 3,6 -0,3 1,3 10,3 7,2 15,4 43 0,6 48 54 6,4 19,9
Sept. 3,1 -0,3 0,6 8,7 6,2 16,6 3,7 -0,3 48 4,1 5,6 21,1
Okt. 32 0,1 04 8,5 6,2 16,0 34 -2,0 4,1 4,0 7,1 19,0
Nov. 43 0,1 2,5 8,3 7,9 16,4 6,3 0,1 8,5 4,6 10,3 21,7
Langfristig
2009 Nov. 10,7 5,0 21,5 28,4 9,6 11,0 8,3 4,0 8,8 25,1 10,3 7,9
Dez. 8,9 4,0 12,6 26,3 9,5 12,0 6,0 2,4 34 21,8 8,9 11,2
2010 Jan. 8,6 48 10,2 233 9,5 11,6 6,3 3,6 0,9 16,9 10,4 11,1
Febr. 7,5 33 7,1 22,6 9,7 12,4 48 0,3 -1,7 19,6 10,7 11,8
Mirz 72 3,8 5,5 22,8 9,2 12,8 48 1,4 -3,0 17,3 10,6 13,8
April 7,1 32 44 21,7 10,4 11,0 4,6 1,7 2,7 16,0 9,7 12,7
Mai 5,9 1,6 2,9 18,6 10,1 8,9 3,5 -0,8 2,8 12,4 9,9 9,9
Juni 5,0 0,9 1,6 16,0 9,1 12,9 4,0 -0,6 0,0 10,5 9,4 14,7
Juli 48 0,2 04 12,9 10,2 12,1 33 -3,0 0,1 9,0 10,1 13,1
Aug. 4,7 -0,3 1,1 13,1 10,2 11,8 4,6 -1,0 4,0 6,9 9,7 11,8
Sept. 4,1 0,0 0,4 11,4 8,9 12,3 3,6 -1.4 3,9 5,8 73 10,8
Okt. 4,1 0,0 0,1 10,7 9,1 11,4 3,6 -1,7 3,0 5,7 8,5 10,0
Nov. 48 -0,5 22 9,6 10,4 11,3 6,2 -0,1 7,6 6,9 10,8 12,9

AT |Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich 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
2008 3,1 49 6,1 48 1,5 1.4 12,7 5.4 332 7,1 7,6 32
2009 9,5 7,1 18,1 25,1 8,1 43 12,0 1.8 35,7 -1,9 0,1 20,7
2009 Q4 12,2 9,1 20,8 354 10,3 6,8 7.4 -1,7 23,9 -4,0 2,0 26,4
2010 QI 11,2 9,8 13,6 29,1 9,6 83 1,2 -3,8 5,8 22,1 4,6 26,9
Q2 9,7 73 73 233 10,2 7,5 -1,0 -42 0,3 -0,4 5,5 234
Q3 7,6 3,1 34 16,4 10,1 7,2 -1,3 -3,6 -1,2 -1,8 48 28,5
2010 Juni 8,0 43 4,7 19,2 9,5 7,6 -1,5 3,6 -1,2 -1,3 2,0 30,9
Juli 7,7 3,1 32 16,0 10,5 6,7 -1,4 3,5 -1,8 -2,0 54 30,0
Aug. 7,5 2,6 3,6 16,5 10,3 7,1 -1,1 -3,9 -0,9 22,1 6,6 27,0
Sept. 7,0 2,8 2,2 14,0 9,7 7,8 -1,0 3,1 -0,8 -1,2 33 26,3
Okt. 6,9 2,9 3,1 13,0 9,4 7,0 -0,5 3,1 -0,9 -1,1 8,7 254
Nov. 7,1 2,5 3,7 11,8 10,0 6,8 1,0 -3,8 0,9 -0,5 18,6 25,3
Euro
2008 3,0 48 6,7 32 1,7 1,3 14,3 6,6 349 72 8,0 2,0
2009 10,1 9,0 21,5 23,3 8,2 3,7 14,3 3,9 38,2 24 -0,4 21,8
2009 Q4 12,8 11,4 23,1 34,6 10,4 6,3 9,0 -0,2 254 -4,7 0,7 27,0
2010 Q1 11,4 10,8 15,0 29,6 9,7 8,0 1,6 234 6,3 2,4 32 26,9
Q2 9,9 74 83 23,8 10,2 72 -1,1 -3,9 -0,2 -0,6 4,1 234
Q3 7,9 2,7 4,5 16,8 10,3 7,2 -1,0 -2,9 -1,5 22,5 4,1 28,6
2010 Juni 83 45 5,9 19,2 9,6 73 -1,8 -3,0 2,4 -2,6 0,7 31,2
Juli 8,1 2,7 4,1 16,6 10,7 6,8 -1,1 2,8 -1,9 -2,6 44 30,3
Aug. 7,9 2,1 4,7 16,8 10,5 73 -0,8 3,1 -1,2 2,7 6,2 27,1
Sept. 7.4 2,0 3,5 14,7 9,9 7,9 -0,6 2.4 -0,7 -1,7 29 26,1
Okt. 7,1 1,9 43 13,5 9,5 7,2 -0,2 22,5 -1,0 -1,6 8,6 26,2
Nov. 7,2 1,2 4,6 12,2 10,1 6,9 1,3 -2,8 0,2 -1,0 18,8 26,4

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Nov. 3501,5 105,2 0,9 392,1 6,0 2654 2,3 28439 -0,1
Dez. 3509,5 105.,4 1,0 375,0 59 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009 Jan. 33129 105,6 1,1 340,9 7,5 259,0 2,8 2712,9 -0,1
Febr. 29415 105,6 1,1 273,8 74 206,3 2,8 2461,3 -0,1
Miirz 3024,7 106,1 1,5 312,8 8,0 223,9 2,9 2488,0 0,4
April 3457,7 106,2 1,6 410,4 83 274,6 3,0 21772,7 0,5
Mai 3604,0 106,5 1,9 448.8 89 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3556,1 107,3 2,7 4453 9,9 2794 3,9 28314 1,5
Juli 38414 107,5 2,7 505,7 9,6 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 4039,5 107,5 2,7 5684 9,5 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42083 107,6 2.8 5884 8,5 352,2 4,1 3267,7 1,8
Okt. 4063,0 1078 2,7 5633 9,0 326,7 1,3 3173,0 1,9
Nov. 4077,6 108,1 2,7 563,8 8.8 3184 2,2 31953 1,9
Dez. 4409,3 108,5 3,0 566,0 9,2 349.4 53 34939 1,8
2010 Jan. 42418 108,7 29 516,7 83 339,2 53 33859 1,9
Febr. 4160,3 108,7 3,0 499,3 8,3 337.8 5.4 33233 2,0
Miirz 44734 109,0 2,8 543,6 7,5 363,8 5.4 3566,0 1,8
April 4408,1 109,0 2,7 508,4 7,1 3442 5.4 35555 1,7
Mai 4092,5 109,1 2,4 4459 6,3 321,3 53 33253 1,5
Juni 40549 109,3 1,9 446,6 5,7 3143 44 3294,0 1,0
Juli 42557 109,4 1,7 519,9 5,1 336,8 45 3399,0 0,9
Aug. 41204 109,4 1,7 4793 5,1 313,1 4,1 33279 1,0
Sept. 43444 109,4 1,7 487,0 5,1 3254 4,0 35319 0,9
Okt. 45299 109,8 1,8 5144 73 3324 4,0 3683,1 0,8
Nov. 4408,3 110,0 1,7 4378 6,8 311,3 3.8 3659,2 0,8

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=  MFIs
===« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

10,0 10,0

72000 | 2001 " 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006 " 2007 | 2008 " 2009 2010

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wiihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 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. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 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 0,4 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 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 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 24 0,3 2,1
Mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
Juni 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 42 0,2 3,9
Okt. 7,7 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 23 0,0 23
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5.8 0,4 5.4
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,4 24 0,8 1,6
Aug. 1,7 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,2 0,6
Sept. 1,6 0,2 1.4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.4 0,2 1,2
Okt. 16,3 1,1 15,2 14,0 0,0 14,0 0,2 0,0 0,2 2,0 1,1 1,0
Nov. 8,2 1,0 73 5,9 0,0 5,9 0,2 0,1 0,2 2,1 0,9 1,2

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= MFIs
= === Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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4.5 Tinssitze 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 Berichtszeitrdume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfi ieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,54 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,46 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mirz 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,79 2,73 2,35 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 278 2,30 0,58
Mai 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,43 2,16 2,26 2,47 1,41 1,96 0,43 0,89 1,85 2,29 0,66
Juli 0,43 231 2,59 236 1,40 1,93 0,45 1,06 2,11 222 0,74
Aug. 0,43 2,21 2,54 2,35 1,50 1,91 0,45 1,01 2,01 2,22 0,70
Sept. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,44 235 2,75 2.80 1,54 1.82 0,50 118 236 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,34 2,67 2,66 1,54 1,83 0,49 1,16 2,35 2,43 0,89
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
V;g::ggﬁ Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anféinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung
und Uber-|  Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahresA—] Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs-| verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZInSsatz?| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| Z0SSAZ”| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre
kredite, oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu
unechte 1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
und echte
Kredit-
karten-
kredite?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Dez. 8,99 6,43 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,12 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Mirz 8.82 6.35 6.21 7.94 7.59 2.63 37 421 415 366 3.05 461 455
April 8,77 6,78 6,12 7,92 7,67 2,62 3,71 4,18 4,12 3,68 3,06 4,32 4,53
Mai 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,64 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8.80 518 6,14 774 711 2,56 3,59 4,06 3.90 354 3,00 422 427
Juli 8,74 5,48 6,22 7,77 7,32 2,66 3,60 3,94 3,84 3,64 3,15 4,29 427
Aug. 8,72 5,38 6,26 7,87 7,35 2,83 3,63 3,95 3,81 3,76 3,34 4,52 4,14
Sept. 8.74 552 6.18 7.87 731 275 3,57 3.84 374 362 332 435 407
Okt. 8,66 5,36 6,03 7,71 7,15 2,76 3,57 3,78 3,69 3,61 3,36 4,43 421
Nov. 8,61 5,40 6,08 7,68 7,17 2,81 3,55 3,77 3,71 3,66 3,57 4,38 4,19
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvierende Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kredite und U(li)'etr- mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
z redite, - — - —
unechte und echte|  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre|  Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
Kreditkartenkredite? 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 Dez. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 325 4,20 3,99 2,02 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Mirz 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,98 3,19 417 3,90 2,00 272 345
Mai 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,84 3,41
Juni 3,70 3,25 4,11 3,80 2,17 2,86 3,37
Juli 3,70 3,27 427 3,95 2,26 2,85 3,19
Aug. 3,75 3,38 4,19 3,84 228 2,92 3,65
Sept. 3,80 3,34 4,13 3,78 2,26 2,72 3,51
Okt. 3,83 3,42 4,19 3,82 2,33 2,94 3,46
Nov. 3,85 3,55 431 3.84 242 3,04 3,57

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestéinden. Stand am Ende des Berichtszeitraums. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise
nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

3) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert tiber alle Lénder des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering sind.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet":*

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téigljch Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Téi_glich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ["Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Dez. 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,19 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 323 1,20
Febr. 0,42 2,14 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Mirz 0,42 2,12 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,12 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 324 1,16
Mai 0,40 2,12 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,43 2,13 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
Juli 0,43 2,15 2,73 1,40 1,93 0,45 1,54 3,15 1,24
Aug. 0,43 2,17 2,72 1,50 1,91 0,45 1,57 3,12 1,25
Sept. 0,43 2,20 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,44 2,22 2,70 1,54 1,82 0,50 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,49 1,69 3,11 1,32
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4
2009 Dez. 4,07 4,11 4,07 7,55
2010 Jan. 3,99 4,05 3,99 7,51
Febr. 4,03 4,11 4,03 7,49
Mirz 3,98 4,04 3,98 7,43
April 3,89 4,01 3,92 7,38
Mai 3,87 3,97 3,89 7,40
Juni 3,79 3,96 3,84 7,61
Juli 3,73 3,93 3,82 7,70

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 Kreditneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
==+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ===+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsitze

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

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

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 483 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2009 Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31
2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
Q2 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24

Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
2009 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
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24
Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22

Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20
Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19

Dez. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet" ?

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

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet"-?
saes Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sétze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssiitze
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
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 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2009 Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2009 Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 523
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mirz 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
Sept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 4,35
Dez. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Dezember 2010 = Einjahressatz (linke Skala)
===+ November 2010 ==+« Zechnjahressatz (linke Skala)
= = Oktober 2010 = = 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 Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wiéhrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie| Techno-| Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs- [ kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter- | nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 313,7 3319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 2825 502,0 431,5 411,5 1220,7 12151,6
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2  9321,6
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2009 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 99692
2010 QI 268,0 2849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 372,4 398,8 426,3 1123,6 105112
Q2 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
Q3 259.,5 27159 4458 165,2 323,0 2945 181,6 327,0 210,7 3259 387,6 391,4 1096,2  9356,0
Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 1204,6 98424
2009 Dez. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4 11104 10169,0
2010 Jan. 273,5 2922,7 4494 158,9 295,7 329,8 204,6 331,6 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 312,3 2227 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2890,5 456,0 164,0 3024 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 10671,5
April 278,6 29373 470,9 171,7 313,8 328,6 199,7 349,0 248.8 378,9 396,7 430,0 11973 111398
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 221,9 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 2532 2641,7 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2 669,5 435,0 160,8 320,8 289,3 178,0 3242 212,3 320,3 369,7 389,2 10798  9456,8
Aug. 2589 27122 4415 163,2 315,6 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 10873 92682
Sept. 264,6 2766,1 460,9 171,6 3324 298.4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 401,8 1122,1 93467
Okt. 271,3 28177 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 2237 3314 410,5 405,4 1171,6  9455,1
Nov. 272,2 2 809,6 509,9 176,3 359,9 3074 174,4 358,5 2229 335,0 403,0 405,0 11989 97972
Dez. 276,5 28256 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 3853 404,6 1241,5 102545

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225
(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

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

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
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 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 7.3 29,3 9,6 42,0 89,0 11,0
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 23
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 11 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,7 0,1 3,0 0,3 1,2 0,4
Q2 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 39 0,3 1,5 1.4
Q3 109,9 1,7 1,0 1,9 1.4 0,4 0,5 0,7 0,2 0,0 0,5 1,7 2,1
2010 Juli 109,7 1,7 1,0 2,0 1,4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
Aug. 109,9 1,6 1,0 1,7 1,4 0,1 0,2 03 0,0 -0,1 0,2 1,5 2,1
Sept. 110,1 1,8 1,0 2,1 1.4 0,1 0,0 0,2 0,1 0,3 0,1 1,7 2,1
Okt. 110,5 1,9 11 2,3 1.4 0,2 0,2 0,0 0,1 0,6 0,1 1,9 24
Nov. 110,6 1,9 1,1 2,3 1,3 0,2 0,2 0,4 0,2 0,8 0,0 1.8 2,4
Dez.® . 2,2
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- |  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getridnke und leistungen iibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- i Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:jgen
mittel mittel ohne Energie mieten aus cem
personlichen
Bereich
Gewichte 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1
in%?
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 39 ) 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
2009 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 -32 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
Q2 0,7 0,8 0,7 2,2 0,3 8,1 1,8 1,5 23 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 23 2,2 0,5 73 1,7 1,3 2,5 -0,8 1,1 1,5
2010 Juni 0,9 0,9 0,9 1.8 0,4 6,2 1,8 1,5 2,3 -1,1 1,0 1,5
Juli 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 1,3 2,7 -0,9 1,0 1,5
Aug. 1,5 1,0 24 1,8 0,4 6,1 1,7 1,3 2,5 -0,5 1,1 1,6
Sept. 1,6 1,0 2,5 2,3 0,6 7.7 1,7 1,3 24 -0,9 1,1 1,5
Okt. 1,7 1,2 2.4 2,6 0,7 8,5 1,6 1,3 1,9 -1,0 1,3 1,5
Nov. 1,8 1,3 2,7 2,6 0,8 7.9 1,7 1,3 2,0 -0,8 1,2 1,5

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) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstandig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erléduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe" Wol!l!imz-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien®
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter giiter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 14 1.4 1.4 13,5 4,7 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2.4 2,1 1,2 42 4,6
2008 1144 6,1 48 34 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3,9 1,3
2009 108,6 -5,1 -5.4 22,9 -53 0,4 2,1 1,2 2,5 -11,8 0,1 2,9
2009 Q3 108,0 -7.9 7.4 -42 -7,5 -0,1 2,7 1,0 3.2 -18,3 -1,7 -39
Q4 1084 -4,7 3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,5 0,4 -2,8 9,5 -0,3 -1,5
2010 Q1 109,6 -0,1 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 0,3
Q2 111,4 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 24 1.8
Q3 112,2 4,0 3,7 2,3 48 0,7 0,6 1,1 0,5 8,8 2,5 2,5
2010  Juni 111,8 3,1 3,6 1,9 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,2 - -
Juli 112,1 4,0 3,8 2,1 45 0,6 0,4 1,0 0,3 9,6 - -
Aug. 112,2 3,6 33 2,3 47 0,7 0,5 1,1 0,4 74 - -
Sept. 112,5 43 4,0 2,6 5,1 0,7 0,8 1,2 0,7 9,4 - -
Okt. 112,9 44 4,1 2,9 5,5 0,8 1,2 1,3 1,2 8,8 - -
Nov. 1133 45 43 3,0 5,8 0,8 1,5 1,4 1,5 8,8 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Harel 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 21,7 5.8 379 24,5 6,0 38,3 113,7 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.3 2,9 116,4 24 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1.3
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,0 2,6 2,7 2,6 23 2,6 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 2231 -18,0 -11,4 -22.8 119,9 0,9 0,0 -0,2 2,1 -0,7 3.2 5,7
2009 Q3 48,1 -18,5 -12,5 214 -18,7 -15,1 21,3 120,0 0,8 -0,7 -0,8 2,5 -1,6 4,2 -8,2
Q4 51,2 3,1 5,7 1,8 2.4 -1,0 5,0 120,0 0,3 0,0 0,2 1,5 -0,9 23 233
2010 Q1 56,0 29,0 7.4 42,6 274 7,5 46,5 120,4 0,5 0,1 1,3 1,6 0,2 2,5 1,6
Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 120,8 0,9 1,0 2,0 1,9 1,5 5,0 5,5
Q3 59,6 51,6 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 121,3 1,1 1.4 2,3 1,3 2,0 5,1 5.9
2010 Juli 58,9 52,5 26,0 67,5 474 32,0 60,2 - - - - - - - -
Aug. 59,9 47,6 26,7 58,5 46,2 39,5 51,1 - - - - - - - -
Sept. 59,8 54,7 36,8 63,7 54,8 52,2 56,6 - - - - - - - -
Okt. 60,2 47,5 34,8 53,9 50,3 52,4 48,9 - - - - - - - -
Nov. 63,1 48,1 339 55,5 47,1 43,9 49,5 - - - - - - - -
Dez. 69,6 494 389 54,8 484 48,8 482 - - - - - - - -

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/experiment.en.html).

3) Im Jahr 2005.

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

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wiahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000(2“1133; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten"
2008 115,6 3,5 0,9 53 42 2,5 32 2,6
2009 120,1 3,9 -1,8 9,6 1,6 5.2 0,9 2,8
2009 Q4 119,9 14 -0,7 1,1 2,1 2,7 0,6 2,0
2010 QI 1198 -0,5 0,1 -6,5 2,1 -0,2 1,0 1,2
Q2 119,5 -0,6 0,8 -6,5 2,3 -1,0 1,3 1,7
Q3 1194 -0,5 2,2 -4,2 1,9 -0,5 1,3 0,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2008 121,5 32 3,7 3,0 5,1 2,6 2,7 33
2009 1234 1,5 2,6 0,4 2,3 1,7 1.4 2,5
2009 Q4 1242 1.4 2.4 0,6 2,0 1,4 1.8 2,1
2010 Q1 124,5 1,5 1,5 2,6 0,1 1,6 2,1 1,1
Q2 1254 1,9 2,1 4,0 1,3 14 1,3 1,5
Q3 125,7 1,5 1,7 3,5 1,6 1,8 1,6 0,2
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2008 105,2 -0,3 2,7 2,1 0,9 0,1 -0,5 0,7
2009 102,8 223 44 -84 0,7 3.4 0,5 -0,2
2009 Q4 103,6 0,0 3,1 -0,5 -0,1 -1,2 1,1 0,1
2010 Q1 103,9 2,1 1,4 9,7 -1,9 1,8 1,0 -0,2
Q2 104,9 2,5 13 11,2 -1,0 24 0,1 -0,1
Q3 105,3 2,1 -0,4 8,1 -0,3 23 -0,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2008 123,8 3,1 2,5 3,6 45 2,7 24 3,1
2009 1278 32 4,0 4,6 4.4 2,7 2,6 2,9
2009 Q4 128,2 2,2 3,9 1,7 4,1 1,9 24 2,3
2010 Q1 1284 0,9 44 0,2 0,1 1,0 1,7 0,6
Q2 129,0 1,1 3,1 0,1 1,6 1,1 0,9 1,2
Q3 129,1 0,7 1,5 0,2 2,5 1,3 1,1 -0,2
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde®
2008 108,0 -0,2 2,9 -1,6 0,5 0,4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,8 49 -4,8 2,3 24 1,9 0,1
2009 Q4 107,6 0,6 4,0 0,5 1,1 -0,9 1,9 0,2
2010 Q1 107,8 14 3,6 7.2 24 1,0 0,8 -0,7
Q2 108,6 1,8 2,9 7.2 -1,3 1,8 -0,2 -0,5
Q3 108,8 1,3 1,3 45 -0,4 1,5 -0,6 -0,4
5. Arbeitskostenindizes®
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(rs:‘il:ioglg Bruttolféhne Sozialb_eitréige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:ﬁ'gél:?lzg;s‘:g
e 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
2008 100,0 34 3,7 2,8 3,6 47 32 33
2009 102,8 2,9 2,7 34 34 3,5 2,6 2,7
2009 Q4 103,5 2,0 1,7 2,6 1,2 33 2,3 2,2
2010 Q1 103,9 2,0 1,9 2,1 1,3 2,7 1,9 1,8
Q2 104,2 1,6 1,5 1,9 0,9 2,3 1,9 1,9
Q3 104,1 0,8 0,7 1,2 0,3 0,6 1,1 14

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 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 Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erzichung 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/experiment.en.html).

5) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inlédndische Verwendung AuBlenbeitragh
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)
2006 8564,8 8466,7 4 876,1 17334 18328 24,4 98,1 34549 3356,8
2007 9021,7 8 886,9 50749 1803,2 1969,5 39,2 134,8 3735,1 3600,3
2008 9239.,6 9143,7 52344 1893,0 1994,7 21,7 96,0 3862,6 3766,7
2009 89522 8 836,1 5168,7 1979,1 1756,6 -68,4 116,2 32489 31328
2009 Q3 22413 2206,0 1290,0 499,1 434,1 -17,2 353 814,3 779,0
Q4 22469 2205,7 1299,5 497,3 430,0 -21,0 41,2 837,9 796,6
2010 Q1 22622 22350 1310,8 502,7 430,7 9,2 27,2 873,9 846,7
Q2 22931 22704 13243 505,5 443,1 -2,5 22,7 926,4 903,7
Q3 2310,5 22792 1332,1 507,7 443,7 43 313 952,7 9214
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,7 2.1 19,6 08 13 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 0,4 0,3 -0,2 0,5 -1,2 - - 2,2 2,1
Q4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,2
2010 Q1 0,4 0,9 0,3 0,1 -0,4 - - 2,6 42
Q 1,0 0,9 0,2 0,1 2,0 . 8 44 43
Q3 0,3 0,2 0,1 0,4 03 - - 1,9 1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 2,9 2,1 2,1 5.4 - - 8,6 8,5
2007 28 26 17 23 47 - - 6.3 5.8
2008 0,4 0,4 0,4 24 0,8 - - 1,0 08
2009 -4,1 -34 -1,1 2,4 -11,4 - - -13,2 -11,9
2009 Q3 40 33 12 26 12,0 - - 137 123
Q4 20 28 04 17 9.6 - - 53 7.1
2010 Q1 0,8 04 04 11 50 - - 5,7 48
Q2 2,0 2,1 0,6 0,6 -0,8 - - 11,7 12,4
Q3 1,9 1,9 1,0 0,4 0,2 - - 11,3 11,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q3 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,6 0,0 - -
Q4 0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
2010 Q1 0,4 0,9 0,2 0,0 -0,1 0,7 -0,5 - -
Q 1,0 0,9 0,1 0,0 04 04 0,1 - -
Q3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 02 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 2,8 2,6 1,0 0,5 1,0 0,2 0,3 - -
2008 0,4 0,4 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 3,4 -0,6 0,5 2,5 -0,8 -0,7 - -
2009 Q3 -4,0 3.2 -0,7 0,5 -2,6 -0,5 -0,8 - -
Q4 -2,0 -2,8 -0,2 0,4 22,0 -0,8 0,7 - -
2010 Q1 0,8 0,5 0,3 0,2 -1,0 1,0 0,3 - -
Q2 2,0 2,0 0,4 0,1 -0,2 1,7 -0,1 - -
Q3 1,9 1,9 0,5 0,1 0,0 1,2 0,0 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. 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.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstsuern
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz&ligiilec:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, e

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 7650,4 140,2 1561,9 479,2 1599,6 2138,7 1730,8 914,4
2007 8062,9 152,2 1650,8 511,6 1673,9 22732 1801,1 958,8
2008 8294,6 147,1 1649,1 528,5 1730,9 23558 18833 945,0
2009 8 060,1 132,1 1436,1 5074 1666,0 2361,7 1956,9 892,2
2009 Q3 2018,8 32,2 361,4 1258 416,9 591,3 491,3 2225
Q4 2021,6 32,7 363,1 124,1 416,5 593,0 492,1 2253
2010 Q1 2036,6 34,4 369,4 122,1 419,2 594,2 4972 225,6
Q2 20589 35,0 377,6 124,0 4243 597.6 500,5 234,1
Q3 2 069,1 35,7 378,8 1239 427,6 602,7 500,4 2414
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,8 6,3 20,7 29,3 243 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt")
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q3 0,4 0,3 2,0 -1,8 0,0 0,2 0,2 0,6
Q4 0,1 -0,7 0,6 -1,7 0,0 0,1 0,3 1,0
2010 Q1 0,6 1,5 2,0 -1,6 0,5 0,4 0,3 -1,7
Q2 0,8 -0,7 2,0 0,8 0,8 0,7 0,2 2,5
Q3 0,3 -1,2 0,4 -0,7 0,2 0,5 0,3 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 -0,2 3,7 2,8 2,9 4,1 1,5 3,2
2007 3,1 1,4 32 2,4 3,6 4,0 1,7 0,8
2008 0,7 0,9 22 12 13 1,7 1.9 13
2009 42 2,1 133 59 5,0 1,6 1,1 29
2009 Q3 -4,1 2,4 -12,9 -5,9 -5,1 -1,5 1,0 -2,8
Q4 -2,3 1,6 -6,8 -5,8 -33 -0,8 1,2 -0,1
2010 Q1 0,9 0,6 3,6 -6,6 0,4 0,9 1,3 0,1
Q2 1,9 0,5 6,8 42 14 1,4 1,1 23
Q3 1,9 1,0 52 3,1 1,6 1.8 12 24
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Q1 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,8 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,1 0,0 0,7 0,2 0,7 1,1 0,4 -
2008 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,4 0,3 -
2009 Q3 -4,1 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,4 0,2 -
Q4 -2,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,7 -0,2 0,3 -
2010 Q1 0,9 0,0 0,6 -0,4 0,1 0,3 0,3 -
Q2 1,9 0,0 12 03 0,3 04 0,3 .
Q3 1,9 0,0 0,9 02 0,3 0,5 0,3 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b(sa}spnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
er(Ieu(lilgt? tendes| sammen giiter tions- 70 Ge- Vor
X Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2005 = 100) sammen rauchs: rauchs:
giiter giiter
Gewichte 100,0 718 718 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 222
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,2 3,7 42 43 3,8 6,6 2,4 1,3 2,5 -0,9 1,3
2008 -2,6 106,3 -1,8 -1,9 -2,0 -35 -0,2 22,1 -5,7 -1,5 0,3 -5,5
2009 -13,8 90,5 -14,9 -15,9 -16,0 -19,2 -20,8 -5,0 -17,4 -3,0 -53 -8,3
2009 Q4 <74 92,2 <74 -8,0 -8,1 -6,7 -13.8 2,7 -10,1 -1,5 -3,6 -6,1
2010 QI 1,8 94,3 4,7 49 49 8,0 2,5 3,1 0,0 35 32 -10,0
Q2 6,1 96,6 9,0 9,2 9,3 13,9 8,9 3,7 49 3,5 5.4 -39
Q3 3,8 97,6 7,0 7,7 7,8 9,4 9,8 33 3.8 32 1,5 -8,0
2010 Juni 6,9 96,9 8,2 8,8 8,8 11,8 8,9 43 7,7 3,8 34 1,9
Juli 4,1 97,0 7.4 7.8 8,0 9,7 9,5 3,9 5,0 3,7 22 -7.8
Aug. 49 98,2 8,5 9,5 9,6 11,5 12,4 44 6,7 42 1,1 -8,8
Sept. 2,7 97,5 5,6 6,1 6,2 7,6 83 1,7 1,0 1,8 1,2 -1,7
Okt. 44 98,3 7.1 7.7 7.9 7.8 12,2 33 2,0 34 1,2 -5,9
Nov. . 99,4 7.4 7,7 7,7 7,9 12,0 2,4 -0,1 2,7 49 .
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Juni 0,9 - -0,1 -0,1 0,0 -0,4 0,4 0,1 -0,7 0,3 -1,7 2,0
Juli -1,3 - 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,2 -3,6
Aug. 0,8 - 1,2 1,2 1,1 1,6 33 0,0 1,5 -0,1 -0,2 -0,3
Sept. -0,5 - -0,7 -1,0 -0,5 -0,9 -1,0 -0,8 22,2 -0,5 -1,1 -1,6
Okt. 0,7 - 0,7 0,9 1,0 0,3 1,7 0,4 0,0 0,4 1,0 0,3
Nov. . - 1,2 0,9 0,2 1,6 1.4 0,0 0,1 0,0 1,5 .
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsétze (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; Getrinke, 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 43,0 57,0 10,1 14,3
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 114,9 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,1 3,1 968 -0,8
2008 113,0 -5,4 116,7 1,8 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,8
2009 87,5 -22,7 95,4 -18,5 -2,8 101,5 -1,9 -1,7 22,0 -1,3 -4,0 926 34
2009 Q4 92,1 2,7 97,4 29,2 -1,6 101,8 -0,7 -0,5 -0,8 0,4 -1,1 963 17,9
2010 Q1 95,0 13,8 100,9 6,3 0,8 102,3 0,9 L5 0,8 3,5 0,7 892 74
Q2 102,4 22,6 104,2 12,2 1,2 102,5 1,0 0,3 1,6 -0,3 2,9 822 -12,7
Q3 105,8 16,0 105,9 10,1 23 103,0 1,9 0,7 2,9 53 1,5 823 -17,0
2010 Juni 105,4 22,5 105,9 13,8 2,0 102,8 1,7 0,8 2,5 0,7 3,6 845 -13,1
Juli 103,7 12,2 104,9 7,5 22 102,9 1,6 2,2 1,5 4,7 0,8 782 -18,4
Aug. 109,1 24,7 1075 14,9 2,2 103,1 1,9 -1,1 4,5 7,7 2,9 829 -20,5
Sept. 104,6 13,5 105,2 9,1 24 103,0 2,0 1,0 2,9 4,0 0,9 856 -12,8
Okt. 106,1 14,8 107,5 8,4 2,3 103,2 1,8 1.4 2,1 2,0 0,4 796 -14,9
Nov. . . . 1,2 102,3 0,3 -0,1 0,6 . . 871 -10,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2010 Juli - -1,6 - -1,0 0,1 - 0,1 0,6 -0,2 2,2 -1,1 - -1,5
Aug. - 52 - 2,5 0,2 - 0,2 -0,9 1,0 0,5 1,0 - 6,0
Sept. - -42 - 22,1 -0,1 - -0,1 0,4 -0,5 -1,2 -0,8 - 32
Okt. - 1.4 - 2,2 0,3 - 0,2 0,4 0,0 0,1 -0,1 - -7,0
Nov. - - . -0,8 - -0,9 -0,9 -0,8 - 9,4

Quellen: Eurostat, aufler 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 zahlen 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)

5. Branchen-? und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kl"tlfl 1:2111: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt? Finar}zlage Wirtschaft— Arbe_its‘losig— ~ Erspar-
Einschiitzung® | 1 5] Auftrags. | Fortigwaren-] Produktions- auslastung? inden| liche Lage keit in den| nisse in den
ll s¢ ? .thl. S nsgesamt b tg f g 1 = (in %) néichsten in den néchsten néchsten
(lang lﬁfl:‘%fll: cstan ager| enwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

schnitt = 100) 12Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -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
2010 100,8 -5 25 1 11 . -14 -5 -12 31 -8
2009 Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
Q2 99,3 -6 -28 0 9 76,3 -17 -6 -18 34 -9
Q3 102,2 -3 -19 0 10 774 -12 -6 -11 23 -8
Q4 105,0 2 -11 0 16 . -10 -5 -9 21 -7
2010 Juli 101,1 -4 221 0 9 77,2 -14 -7 -14 27 -9
Aug. 102,3 -3 -18 0 10 - -11 -5 -9 23 -8
Sept. 103,2 -2 -16 0 12 - -11 -5 -11 20 -8
Okt. 103,8 0 -13 1 14 71,6 -11 -6 -10 22 -6
Nov. 105,1 1 -12 0 15 - -9 -5 -7 20 -6
Dez. 106,2 4 -7 0 18 - -11 -6 -9 21 -8
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
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 -15 221 11 -15 -16 22 -16 -9
2010 27 -38 -16 -3 -4 8 2 5 3 5 8
2009 Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 =27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
Q2 -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
Q3 -28 -40 -16 -3 -4 7 3 7 5 8 8
Q4 -26 -36 -16 1 1 8 9 9 9 9 10
2010 Juli -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
Aug. -29 -38 -19 -3 -5 7 1 7 6 8 8
Sept. -26 -39 -13 -1 -3 6 6 8 5 8 10
Okt. -25 -35 -15 -1 0 10 7 8 7 7 11
Nov. -26 -36 -16 -2 -5 8 8 10 9 11 10
Dez. -26 -36 -16 5 8 6 13 10 9 10 10

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Ab Mai 2010 beziehen sich die Daten auf die neue statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Union (NACE Revision 2).

3) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeits

arkte"

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

1. Beschiiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 100,0 100,0 85,4 14,6 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,831 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,963 0,8 1,0 -0,4 -1,7 0,0 22,1 1,2 2,1 1,2
2009 145,227 -1,8 -1,8 2,2 22 -53 -6,6 -1,7 22,1 1,4
2009 Q4 144,454 22,1 22,1 -1,9 -1,5 -6,4 -5,7 22,1 -1,9 1,1
2010 Q1 144,486 -1,2 -1,3 -0,5 -0,7 =55 -4,7 -1,4 -0,2 1,5
Q2 144,597 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -4,0 233 -1,0 1,3 1,3
Q3 144,549 -0,1 0,0 -1,0 -0,6 22,7 -2,8 -0,6 2,0 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2009 Q4 -0,287 -0,2 -0,2 -0,1 0,6 -1,2 -0,5 -0,5 0,2 0,3
2010 Q1 0,031 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,8 -1,0 -0,1 0,5 0,5
Q2 0,111 0,1 0,2 -0,7 -1,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,0 0,2
Q3 -0,047 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 0,3 0,2

2. Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Bergbau, | Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Mio) nehmer standige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- |  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in %? 100,0 100,0 80,5 19,5 5,0 17,1 8,5 26,9 15,7 26,9
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 2371189 1 2,0 0,7 2,4 0,6 3,6 1,9 44 1,0
2008 238 672,4 0 1,0 -0,7 -1,9 -0,5 -1,8 0,9 2,5 1,4
2009 230 835,9 -3 -34 -2,9 -2,6 -8,9 -8,0 22,7 -34 1,1
2009 Q4 575755 2 -2,8 -2,0 23 272 -6,8 2,4 -2,6 1,0
2010 Q1 57 644,9 -0 -0,7 -0,2 -2,9 233 43 -0,6 0,0 2,0
Q2 578238 0 0,3 -0,3 23 -0,4 -2,9 -0,4 1,6 1,7
Q3 57902,9 0 0,8 0,0 23 0,7 -2,8 0,1 2,4 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q4 35,9 0 0,1 0,1 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,7 0,3
2010 Q1 69,4 0 0,1 0,2 -1,3 0,0 -0,9 0,0 0,2 0,8
Q2 178,9 0 04 -0,1 -0,2 0,6 0,0 0,1 0,9 0,2
Q3 79,1 0 0,2 -0,2 -0,8 0,4 -1,2 0,1 0,5 0,3
3. Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit

Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(in Tsd) nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- |  Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,2
2008 1,613 -0,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,5 0,4 -0,3 0,3 0,2
2009 1,589 -1,5 -1,6 -0,7 -0,4 -3,8 -1,6 -1,0 -1,3 -0,3
2009 Q4 0,399 -0, -0,8 0,0 -0,9 -0,9 -1,1 -0,3 -0,7 -0,1
2010 Q1 0,399 0, 0,6 0,3 22 2,3 0,5 0,8 0,2 0,5
Q2 0,400 0, 0,8 0,6 -1,6 37 0,3 0,6 0,3 0,4
Q3 0,401 0, 0,8 0,9 -1,7 3,5 0,0 0,7 0,4 0,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.

2) Im Jahr 2009.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen”

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter® Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Eéwrszr[z; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 78,3 21,7 53,8 46,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 12,901 8.4 10,070 7.4 2,831 16,5 6,398 7,5 6,503 9,5 2,0
2007 11,706 7.5 9,142 6,6 2,563 15,1 5,753 6,7 5,953 8,6 2,2
2008 11,906 7,6 9,269 6,6 2,636 15,5 6,001 6,9 5,904 8.4 1,9
2009 14,905 9.4 11,670 8,3 3,235 19,5 8,027 9.3 6,878 9,6 1,5
2009 Q3 15,313 9,7 11,990 8,5 3,323 20,1 8,283 9,6 7,029 9.8 1.4
Q4 15,568 9,9 12,293 8,7 3,275 20,1 8,465 9,8 7,102 9,9 1,5
2010 Q1 15,649 9,9 12,397 8,8 3,252 20,1 8,479 9,8 7,170 10,0 1,6
Q2 15,789 10,0 12,547 8,8 3,242 20,2 8,509 9,9 7,281 10,2 1,7
Q3 15,831 10,0 12,627 8,9 3,203 20,1 8,509 9,9 7,321 10,2 1,6
2010 Juni 15,780 10,0 12,576 8,9 3,205 20,0 8,501 9,9 7,280 10,1 -
Juli 15,816 10,0 12,631 8,9 3,185 20,0 8,485 9.8 7,332 10,2 -
Aug. 15,809 10,0 12,620 8,9 3,188 20,1 8,526 9,9 7,282 10,1 -
Sept. 15,867 10,0 12,630 8,9 3,237 20,3 8,517 9,9 7350 10,2 -
Okt. 15,963 10,1 12,660 8,9 3,303 20,5 8,603 10,0 7,360 10,2 -
Nov. 15,924 10,1 12,588 8,9 3,336 20,7 8,582 9,9 7,342 10,2 -
A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote?
Arbeitsstunden
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« «= Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden =« =+ Vakanzquote (rechte Skala)
3,0 3,0 10,5 3,5
2,0 2,0 10,0 —1 3,0
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Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Kdrperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

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

5) Im Jahr 2009.
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(in % des BI

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt 5 5 a = wirksame richtlich:
;)tlrekte Insdtlrekte be);.l.al- Verkiufe meiEn Fiska-
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | o CeS[ Arbeit-|  Arbeit- Vermé- lllscl:e Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 04 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 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 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,3 0,3 414
2007 45,4 45,1 12,4 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,5
2008 45,0 44,8 12,2 9.3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,1
2009 44,6 44,2 11,4 9,3 1,9 13,1 0,3 15,7 82 45 23 0,3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins; Laufende Ausgaben Vermdégenswirksame A ben Nach-
gesam : . = . richtlich:
Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- Lgufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben®
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [~ Gezanlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 48 3,8 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 25,1 222 1,9 0,5 3,8 24 1,4 0,1 442
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 475 43,5 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44.4
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,0 42, 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,0 432 10,1 5,1 3,0 24,9 22,0 1,6 04 3,8 2,6 1,3 0,0 44,0
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 273 243 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 48,0
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo 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-| Verkidufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | iiber Markt- bungen|  (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2004 -3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 22 8,2 12,3
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,5 23 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,1 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,1 -0,5 -0,3 -0,4 3.4 22,2 10,8 5,6 5.8 2,0 23 8,8 13,4
4. Linder des Euro-Wiihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,2 -1,6 2,9 -5,7 2,0 2,3 -34 -1,2 1,4 -2,7 0,5 -1,5 4,1 -1,3 232 4,0
2007 -0,3 0,3 0,0 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 34 3,7 -2,3 0,2 -0,4 22,8 0,0 -1,8 52
2008 -1,3 0,1 <73 -9,4 -4,2 -33 -2,7 0,9 3,0 -4.8 0,6 -0,5 22,9 -1,8 22,1 42
2009 -6,0 -3,0 -14,4 -15.4 11,1 -71,5 -53 -6,0 -0,7 -3.8 -5.4 3,5 -9.3 -5.8 -7,9 2,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

D

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 beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Glaubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere ) MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 253

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,1 20,7 11,0 10,4 26,1

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,6 19,5 10,5 10,6 273

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,8 19,7 11,0 9,1 29,2

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 384 18,6 10,7 9,0 31,1

2005 70,3 24 12,1 47 51,1 36,5 17,4 11,1 8,0 338

2006 68,4 24 11,7 4,1 50,2 34,6 17,5 9,3 7.8 338

2007 66,1 2,2 11,1 42 48,7 32,7 16,9 8,6 7.3 334

2008 69,8 23 11,3 6,7 49,5 32,7 17,4 7.8 7,5 37,1

2009 79,2 2,4 12,3 8,6 55,9 36,8 20,2 8,9 7,7 424
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner?® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung

= Zentral- Lénder| 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

2000 69,2 58,1 5.8 438 0.4 6,5 62,7 6.2 13,4 27,8 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 279 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 5.2 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9

2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0.4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,3 57,8 6.7 5.2 0,5 7.9 62,4 4,6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0

2006 68,4 56,1 6.5 53 0,5 7.4 61,0 44 14,4 24,1 29,9 67,9 0,6

2007 66,1 54,1 6,2 52 0,5 7.4 58,7 44 14,6 23,5 28,0 65,6 0,5

2008 69,8 57,5 6,6 52 0,4 10,2 59,6 45 17,8 23,3 28,6 68,9 0,9

2009 79,2 65,3 7,6 5,7 0,6 12,2 66,9 4,6 19,6 27,1 324 78,0 1,2

3. Lénder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 44 24,8 106,1 39,6 63,7 106,6 64,6 6,7 63,4 474 62,1 63,9 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,0 36,1 63,8 103,6 58,3 6,7 61,7 453 59,3 62,7 234 29,6 35,2

2008 89,6 66,3 4,6 443 110,3 39,8 67,5 106,3 48,3 13,6 63,1 58,2 62,5 65,3 22,5 27,8 34,1

2009 96,2 73,4 7.2 65,5 126,8 53,2 78,1 116,0 58,0 14,5 68,6 60,8 67,5 76,1 354 354 43,8

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des
Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.

3) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wihrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veriinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs 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
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,0
2005 33 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,5 -0,6 0,8 3,8
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 1,2 1,7
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,3
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,9 -0,5 45
2009 7,1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,0 2,2 0,8 4,1
2. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
stands- rungs- - - T - 4 n
sinderung saldo? Ins- Transaktloflen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige”
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| kurseffekte| #nderungen
sammen und papiere'® sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- | gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 33 -2,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,6 -1,4 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 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2008 5.2 -2,0 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.

1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder 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 ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermégenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
2)
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens- Belastung?
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 Q2 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 435 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,0 48,2 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 439
2006 Q1 42,4 42,0 10,3 13,3 15,1 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 453 449 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,0
Q3 43,8 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,3
2007 Ql 42,1 41,8 10,2 13,5 14,7 1,7 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 455 45,1 12,7 13,5 15,0 1,8 1,4 0,4 0,3 41,4
Q3 43,6 432 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,6 0,3 44,5
2008 QI 423 42,0 10,7 12,9 14,8 1,7 1,1 0,3 0,2 38,6
Q2 44,9 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 04 0,3 40,7
Q3 433 429 11,9 12,5 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,6 13,6 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 QI 42,0 41,9 10,2 12,5 15,4 1,8 1,1 0,2 0,2 38,4
Q 444 438 11,5 12,6 15,5 2,0 1,4 0,6 0,5 40,1
Q3 42,7 423 11,0 12,3 15,5 2,0 0,7 0,3 0,3 39,1
Q4 48,7 48,0 12,7 13,7 16,4 32 0,9 0,7 0,5 433
2010 Q1 41,6 41,4 10,0 12,3 15,4 1,8 0,9 0,2 0,2 38,0
Q2 43,8 433 11,5 12,4 15,4 1,9 1,3 0,5 0,3 39,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame A b Finanzie- Primiér-
Eesamt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé- rungs- it
& saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Ieistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q2 46,6 432 10,3 48 33 24,7 214 1,3 34 2,3 1,1 -1,9 1,4
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,8 21,4 1,3 34 24 1,0 =32 -0,1
Q4 50,8 45,6 10,9 5,7 2,9 26,0 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,9 1,3
Q3 45,7 42,3 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,2 0,8
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 1,2
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 0,9 -0,1 2,9
Q3 453 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5.8 2,7 25,8 22,2 1.4 53 3,2 2,2 -1,1 1,6
2007 Q1 442 41,1 9,8 45 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 4.8 3,2 23,5 20,5 1,1 32 23 0,8 0,9 4,1
Q3 445 41,1 9,5 4,7 3,0 23,9 20,6 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,3 452 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 34 1,7 -0,7 2,1
2008 Q1 44,6 41,5 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,2 2,4 0,6
Q2 453 42,0 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,6 42,0 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 23 0,8
Q4 52,0 46,9 11,0 6,1 2,8 27,0 23,1 1,4 5,1 34 1,6 -3,0 -0,3
2009 Q1 48,5 45,0 10,6 53 2,9 26,3 224 1,3 34 2,2 1,2 -6,4 -3,6
Q2 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 4,0 2,7 1,2 -5,8 -2,6
Q3 494 45,5 10,4 53 2,8 27,1 234 1,4 3,9 2,7 1,1 -6,7 -39
Q4 54,9 49,6 11,5 6,4 2,5 29,2 24,9 1,5 54 3,5 1,9 -6,3 -3,7
2010 Q1 49,6 46,0 10,5 5,1 2,8 27,5 233 1,4 3,6 2,1 1,5 -8,1 -52
Q2 49,0 45,5 10,7 54 3,0 26,4 22,9 1,3 34 2,5 1,1 -52 22,2

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 vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q3 67,8 2,1 11,3 5,1 49,3
Q4 66,1 2,2 11,1 42 48,7
2008 QI 67,1 2,1 11,4 5,0 48,6
Q2 67,5 2,1 11,5 49 49,0
Q3 67,7 2,1 11,4 5,5 48,7
Q4 69,8 2,3 11,3 6,7 49,5
2009 QI 73,2 2,3 11,6 7.9 51,5
Q2 76,5 24 11,9 8,4 53,8
Q3 78,3 23 12,1 9,2 54,7
Q4 79,2 24 12,3 8,6 55,9
2010 QI 81,0 24 12,5 8,4 57,6
Q2 82,4 24 13,2 8,0 58,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- - - — . - . lich: Netto-
5 Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige L
auCerung paley der 6ffentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuvers;gl;lg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte | jnderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,4 -2,0 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,2 -0,6
Q4 -33 -0,7 -4,0 -2,8 22,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -33
2008 QI 6,4 2,4 4,0 3,1 1,9 -0,1 0,9 0,3 0,0 0,9 6,4
Q2 4,0 -0,4 3,6 3,9 1,9 0,3 1,3 0, 0,1 -0,3 39
Q3 23 23 0,0 -0,8 -1,6 0,0 0,3 0,5 04 04 1,8
Q4 82 -3,0 5,1 5,8 0,8 2,5 0,5 1,9 0,0 -0,7 8,2
2009 Ql 11,9 -6,4 54 6,7 52 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,0 13,1
Q2 9,9 -5,8 4,1 3,1 2,3 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,5 9,3
Q3 48 -6,7 -1,9 -2,9 232 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 4,6
Q4 2,3 -6,3 -4,0 2,5 2,5
2010 Q1 83 -8,1 0,2 0,8
Q2 83 =52 3,1 4,4

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit

= = Veridnderung der Verschuldung

=« += Nettoneuverschuldung
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A3l Maastricht-Yerschuldung

(jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

|| Deficit-Debt-Adjustments

Primérsaldo

Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verédnderung der Schuldenquote

12,0

12,0

1 —
2001 T 2002 " 2003 " 2004 T 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

Lahlungsbilanz - Gesamtiibersicht")

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssaldo _ post

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
2007 10,7 45,6 46,9 6,3 -88,2 4,6 15,3 -2,6 -90,1 127,1 -66,9 32,3 -5,1 -12,6
2008 -133,9 -18,3 42,1 -58,3 -99,4 9,8 -124.2 116,8 -240,3 303,8 -75,0 131,7 -34 7.3
2009 -49,8 39,4 32,2 -28,7 -92,6 6,1 -43,7 31,0 -74,5 264,8 51,5 22154 4,6 12,6
2009 Q3 -0,4 13,9 11,9 -34 -22,7 1,2 0,8 =222 -25,7 57,3 2,0 -56,1 0,3 21,4
Q4 11,7 19,9 9,1 2,3 -19,6 1,0 12,7 -12,0 11,6 30,7 8,6 -62,9 0,0 -0,7
2010 Q1 21,8 2,7 3,7 7,1 =353 2,5 -19,3 22,1 -40,3 16,6 3,9 46,5 -4,6 -2,8
Q2 -23,1 3,9 11,9 -18,1 -20,8 1,9 21,3 46,5 -37,6 101,7 6,5 -25,1 1,0 2252
Q3 -15,7 7,0 10,1 -5,0 -27,8 1,3 -14,4 24,1 21,2 10,3 1,7 38,1 -4.9 -9,7
2009 Okt. 0,5 8,4 3,1 2,1 -13,1 -0,3 0,3 44 7.3 6,7 1,7 -10,7 -0,7 -4,6
Nov. -0,6 53 1,1 -0,9 -6,1 0,9 0,3 6,0 -4.8 -0,9 0,8 9,3 1,5 -6,3
Dez. 11,8 6,2 5,0 1,2 -0,5 0,4 12,2 =223 9,1 24,9 6,1 -61,6 -0,8 10,2
2010 Jan. -13,6 -7,6 0,7 2,0 -8,6 1,5 -12,1 222 -5,0 26,9 3,9 -52 1,5 -10,1
Febr. 27,2 43 1,2 3,6 -16,3 0,8 -6,4 -0,5 -33 -6,6 0,3 12,8 -3,6 6,9
Mirz -1,0 6,0 1.8 1,5 -10,4 0,2 -0,8 0,4 -32,0 -3,6 -0,3 389 -2,5 0,4
April -6,4 11 2,9 23 -8,2 -0,4 -6,8 16,5 -14,5 45,7 0,3 -15,0 -0,1 -9,7
Mai -17,3 -1,2 3,9 -13,9 -6,1 1,8 -15,5 24,9 -12,1 63,0 -0,4 -25,5 -0,1 93
Juni 0,6 3,9 5,0 -1,9 -6,5 0,4 1,1 5,1 -11,0 -7,0 6,5 15,4 1,1 -6,2
Juli 34 7,6 4,0 -0,7 -71,5 1,6 49 48 -0,6 -17,0 1,0 24,5 23,1 -9.,8
Aug. -10,6 -43 2,7 0,3 9,4 0,3 -10,3 10,4 -11,1 11,5 3,9 7,6 -1,6 -0,1
Sept. -8,5 3,7 34 -4,7 -10,9 -0,5 -9,0 8,8 -9,6 15,7 -32 6,1 -0,2 0,1
Okt. 23 6,7 1,7 0,8 -11,4 0,0 22,2 -0,1 -10,3 14,0 -8,3 48 -0,2 2,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Okt. -51,7 31,7 334 -14,9 -101,9 7,0 -44,7 76,2 -105,1 166,6 10,7 12,1 -8,1 31,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2010 Okt. -0,6 0,3 0,4 -0,2 -1,1 0,1 -0,5 0,8 -1,2 1,8 0,1 0,1 -0,1 -0,3

A32 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

Leistungsbilanz
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
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2001 ' 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

2001 " 2002 " 2003 T 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007~ 2008 ' 2009 2010

Quelle: EZB.
1) Eine Erklarung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlauterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende thertragunsen
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 27078 26972 10,7 15188 14732 4942 4472 6040 5977 90,9 6.4 179,0 20,7 25,6 21,0
2008 27286 28625 <1339 1580,9 15992 513,0 470,9 546,0 604,3 88,6 6,8 188,1 21,6 24,4 14,7
2009 2259,1 23089 -498  1291,3 12519 469,0 436,8 405,8 434,6 93,0 6,0 185,6 22,4 19,6 13,5
2009 Q3 5552 5556 04 3226 3088 1243 12,4 93,3 96,7 15,0 1,6 37,7 5,7 38 2,7
Q4 599,2 5875 11,7 348,6 328,7 120,8 111,7 97,8 95,5 32,0 1,5 51,6 5.8 6,0 5,0
2010 Q1 580,0 601,8 21,8 348,6 3459 111,0 107,3 99,2 92,0 21,3 1,4 56,6 5.2 53 2,8
Q 637.8 6609 231 3864 3825 1272 1153 106,8 124.8 174 1.6 383 53 5.1 32
Q3 645,9 661,6 -15,7 402,0 395,0 1334 123,3 96,2 101,2 14,3 . 42,1 . 44 3,0
2010 Aug. 201,7 2123 -10,6 122,6 126,8 43,8 41,1 30,6 30,3 438 14,1 1,1 0,9
Sept. 21,1 2295 85 139,5 1358 439 40,5 32,9 37,6 47 15,7 08 13
Okt. 220,2 222,5 -2,3 141,6 1349 42,4 40,7 31,6 30,8 4,6 16,0 1,1 1,1
Saisonbereinigt
2010 Q1 608,1 610,1 -1,9 365,0 349,7 121,9 113,44 102,5 100,2 18,7 46,8
Q2 636,8 646,6 -9,8 3875 380,8 1274 117,4 102,0 103,1 20,0 453
Q3 6391 660,5 214 3929 3887 1240 117.8 100,4 107,9 21,8 46,1
2010 Aug. 2129 219,8 -6,9 131,0 130,8 41,0 39,2 332 34,5 7,7 15,3
Sept. 211,5 2212 -9,7 130,2 128,1 41,3 39,2 33,0 38,4 7,0 15,5
Okt. 2153 225,1 -9.8 132,7 134,6 41,7 40,0 332 35,5 7,8 15,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2010 Okt. 24843  2533,6 -49,3 1503,9 14733 494,2 461,1 400,9 4154 85,3 183,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2010 Okt. 27,3 27,8 -0,5 16,5 16,2 54 5,1 44 4,6 0,9 2,0

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen
=««+ Einfuhr =+== Ausgaben
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Quelle: EZB.
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AuBenwirtschaft

7.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 11,2 585,2 5864 2124 71,3 137,2 42,8 28,6 26,8 453 113,8 118,7 110,6 180,3 197,9
2008 19,1 11,8 526,9 592,5 1555 126 1271 27,0 30,7 259 432 120,5 125,0 123,7 172,5 195,2
2009 19,2 12,9 386,7 421,7 1339 8,5 100,5 17,4 20,3 22,3 273 76,7 102,3 129,0 102,9 93,2
2009 Q2 4,7 2,9 102,7 1334 36,1 23 29,7 0,8 5,5 7.4 8,5 37,1 25,2 33,1 27,5 26,1
Q3 4,7 3,8 88,6 92,9 30,1 6,2 24,2 5,7 44 4,6 6,4 13,3 25,7 32,1 21,9 18,7
Q4 5,1 3,9 92,8 91,7 354 0,0 24,5 0,6 53 5,1 6,0 13,9 24,5 30,0 21,6 18,2
2010 Q1 49 2,2 94,3 89,8 39,0 -1,4 25,0 34 45 43 6,0 12,0 25,0 32,3 19,8 16,2
Q2 48 2,7 102,0 122,1 41,6 -5,7 28,6 -33 4,7 5,0 9,8 38,5 26,1 333 19,7 16,6

3. Geografische Aufschliisselung

(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Diéne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt|  mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q32009 bis Q2 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 23722 8143 45,8 72,0 3932 2452 582 414 31,1 101,1 33,1 49,0 76,3 1762  317,6  732,1
Warenhandel 1406,2  458,6 28,2 46,1 193,6 190,5 02 232 16,7 82,9 24,6 31,4 549 88,9 1642 460,7
Dienstleistungen 4833 160,5 10,8 12,9 104,1 26,9 5,7 73 7,0 13,2 6,7 10,8 14,2 51,1 72,1 140,5

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 397,1 133,7 6,1 11,8 83,9 244 7,6 10,4 6,6 4.8 1,7 6,5 6,8 28,8 76,4 121,3
Vermogenseinkommen 371,6 127,0 6,0 11,6 82,2 23,7 34 10,4 6,6 4,7 1,7 6,4 6,7 21,2 74,5 118,3
Laufende Ubertragungen 85,6 61,5 0,6 1,2 11,6 33 448 0,4 0,9 0,3 0,1 0,3 0,4 73 49 9,6
Vermaogensiibertragungen 20,3 17,0 0,0 0,0 0,9 0,3 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 2,3

Ausgaben

Leistungsbilanz 24058 7623 40,3 67,3 3342 222,8 97,7 - 25,6 - - 85,8 - 1603  314,6 -
Warenhandel 13659 3893 26,3 40,4 147,0 175,6 0,0 221 10,8 170,0 20,1 44,9 94,4 75,9 1194 4189
Dienstleistungen 446,8 1332 7,3 10,2 83,0 324 0,2 5,5 5,8 10,8 4,7 8,1 8,4 42,6 93,3 1344

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 409,0 128,5 6,0 15,6 91,2 10,5 53 - 7,2 - - 324 - 352 95,6 -
Vermogenseinkommen 396,5 120,7 59 15,5 89,3 4,7 53 - 7,1 - - 323 - 34,6 94,5 -
Laufende Ubertragungen 184,2 1113 0,7 1,1 13,0 43 92,1 1,5 1,8 28 0,7 0,4 0,6 6,6 6,3 52,2
Vermégensiibertragungen 13,7 2,4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 9,0

Saldo

Leistungsbilanz -33,6 52,1 55 4,7 59,0 22,4 -394 - 5,5 - - -36,8 - 15,9 2,9 -
Warenhandel 40,3 69,3 1,9 57 46,6 15,0 0,2 1,1 5,8 -87,2 45 -13,5 -394 13,0 448 41,8
Dienstleistungen 36,5 27,2 35 2,7 21,1 -55 5,5 1,8 1,2 23 2,1 2,7 58 8,5 21,2 6,1

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -12,0 52 0,2 -3.8 -7.3 14,0 2,2 - -0,6 - - =259 - -6,4 -19,2 -
Vermogenseinkommen -18,8 6,3 0,2 -39 -7,1 18,9 -1,9 - -0,5 - - -25.8 - -13.3 -20,0 -
Laufende Ubertragungen -98,5 -49,7 -0,1 0,1 -1,4 -1,0 -473 -1,1 -0,9 -2,6 -0,7 -0,1 -0,2 0,7 -1,5 -42,6
Vermigensiibertragungen 6,6 14,6 -0,1 -0,1 0,0 0,1 14,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -6,7

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestiande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verédnderungen 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)

2006 123843 133998 -10155 144,7 156,5 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 139945 152688 -12743 1552 169,3 -14,1 37252 32155  4630,1 65412 2289 53210 55122 3472

2008 133449 149856  -1640,7 1443 162,1 -17,7 38830 33134 37274 59415 2298 53851 57306 3742

2009 13760,1 15208,0 -1447.8 153,6 169,8 -16,2 4261,0 34725 42258 6741,2 -454 48564 49942 4624

2010 Q1 14413,1 157376  -1324,6 160,5 175,2 -14,7 43759 34865 44934 70482 -390 5084,1 52029 498,7

Q2 14932,8 160551 -11223 165,0 1774 -124 45252 35208 46140 71385 -498  5260,1 53958 583,3

Veranderung der Bestdnde

2006 1545,8 1.845,7 -299,9 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 5,7

2007 1610,2 1.869,0 -258,8 17,9 20,7 -2,9 571,8 486,1 258,0 591,2 -8,2 767,2 791,8 21,4

2008 -649,6 -283,2 -366,4 -7,0 -3,1 -4,0 162,9 98,0 -902,7 -599,6 -0,9 64,1 218,5 27,0

2009 415,2 2223 192,9 4,6 2,5 2,2 3729 159,1 498.,4 799,6 -15,6 -528,7 -736,4 88,2

2010 Q1 653,0 529,7 1233 29,6 24,0 5,6 114,9 14,0 267,6 307,0 6,4 2278 208,7 36,3

Q2 519,7 3175 202,2 22,6 13,8 8,8 149.4 34,3 120,6 90,3 -10,8 176,0 192,9 84,7

Transaktionen

2006 1728,6 1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789,3 753,2 1,3

2007 1942,6 1 940,0 2,6 21,5 21,5 0,0 5115 4214 4389 566,1 66,9 920,2 952,6 5,1

2008 407,8 5247 -116,8 44 5,7 -1,3 333,7 93,4 -15,0 288,9 75,0 10,8 142,4 34

2009 -213.4 -182,3 -31,0 -2,4 -2,0 -0,3 2883 2138 78,6 343,4 -51,5 -5242 -739,6 -4,6

2010 Q1 182,8 204,9 -22,1 83 9,3 -1,0 38,8 -1,5 61,0 77,6 -39 82,3 128,8 4,6

Q2 67,3 113,8 -46,5 2,9 4,9 -2,0 60,2 22,7 -16,3 85,4 -6,5 30,9 58 -1,0

Q3 97,0 121,1 -24,1 42 53 -1,0 28,3 7,0 59,3 69,6 -1,7 6,3 44,5 49

2010 Juni -154,9 -149,8 -5,1 14,5 35 -5,9 -13,0 -6,5 -155,8 -140,3 -1,1

Juli -13,5 -8,6 -4,8 8,4 79 21,3 4,4 -1,0 -45,3 -20,9 3,1

Aug. 1153 125,7 -10,4 15,9 4.8 22,7 343 -39 79,1 86,6 1,6

Sept. -4,8 4,0 -8,8 4,0 -5,6 15,3 31,0 32 -27.4 =213 0,2

Okt. 66,9 66,8 0,1 . -17,3 -27,6 45,6 59,6 83 30,0 34,8 0,2

Sonstige Verdnderungen

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 -332,4 -71,0 -261,4 -3,7 -0,8 -2,9 60,3 64,7 -180,9 25,1 75,1 -153,0 -160,8 16,3

2008 -1057,4 -807,8 -249,6 -11,4 -8,7 -2,7 -170,8 4,6 -887,8 -888,5 -75,8 53,3 76,0 23,7

2009 628,6 404,7 2239 7,0 45 2,5 84,7 547 419,8 4562 35,9 45 32 92,7

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2006 3433 2285 -1148 40 2,7 13 72,1 42 -151,6 1011 1057 -1232 13,9

2007 5219 3395 -1824 5.8 3,8 20 -104,1 7,1 2174 -1469 -186,7  -1755 -13,7

2008 -39,4 55,1 -94,5 -0,4 0,6 -1,0 -20,1 -9,6 6,8 474 -35.4 17,3 9,2

2009 -45.8 -49,7 39 -0,5 -0,6 0,0 -4,8 1,7 -28,4 27,5 -10,1 -23,9 2,5

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2006 288,6 2984 -9.8 34 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1

2007 78,7 1134 -34,7 0,9 1,3 -0,4 45,2 5.8 71,3 107,6 75,1 31,3

2008 -1021,5  -10184 3,1 -11,0 -11,0 0,0 -154,5 -94,8 -812,8 -923,6 75,8 21,5

2009 622,1 4940 128,1 6,9 55 1.4 137,9 44,5 402,2 449,5 359 46,1

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 -2,2 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 8,7 38,4 1,2

2007 110,8 155,1 -44.3 1,2 1,7 -0,5 119,2 76,0 -40,8 64,4 33,7 14,7 -1,3

2008 35 155,5 -152,0 0,0 1,7 -1,6 38 109,0 -81,8 -12,3 88,7 58,8 -7,1

2009 52,3 -39,6 91,9 0,6 -0,4 1,0 -48,5 -100,9 46,0 343 5,6 27,0 49,2

Verdnderung der Bestidnde in %

2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 03

2007 15,6 143 - 15,8 15,1 10,0 94 20,3 20,2 1,6

2008 2,9 34 - 9,1 2,9 06 4.6 0,2 27 1,0

2009 1,6 12 - 74 6,6 2,0 58 9,7 12,8 12

2010 Q1 1,1 1,1 - 5,7 5,5 4,6 6,2 -4,2 -7,0 1,3

Q2 2,2 22 - 5.2 36 34 53 0,5 23 0,7

Q3 2,8 3,0 41 2,6 32 44 1,8 1,6 1,6
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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)
2008 38830 30157 213,1  2802,6 8723 13,0 8594 33134 2354,7 64,5 2290,1 958,8 18,3 940,4
2009 4261,0 32908 227,5 30633 970,2 14,4 955,8 34725 2526,0 76,3 2449,7 946,6 17,8 928,8
2010 Q1 43759 33803 2433 31370 995,6 15,1 980,5  3486,5 2611,7 80,4 2531,2 874,8 17,8 857,1
Q2 45252 34778 2552 32226 1047,5 16,5 1031,0 35208 2629,5 80,3 25492 891,3 16,1 8752
Transaktionen
2007 511,5 388,8 18,9 369,8 122,8 -0,1 122,9 4214 314,6 53 309,3 106,8 1.4 105,4
2008 333,7 2143 20,4 193,9 1194 -0,3 119,7 93,4 70,0 -1,2 71,2 234 1,6 21,8
2009 288,3 215,7 15,4 200,3 72,6 34 69,2 213,8 2149 74 207,5 -1,1 -0,6 -0,5
2010 QI 38,8 8,8 6,1 2,7 30,0 0,2 29,7 -1,5 60,7 1,5 59,2 -62,2 -0,2 -62,0
Q2 60,2 17,4 -0,7 18,0 429 0,5 42,4 22,7 11,7 2,2 9,5 11,0 2.4 13,4
Q3 28,3 27,0 1,2 25,8 1,3 0,3 1,0 7,0 -1,9 1,5 -34 8,9 -0,3 9,2
2010 Juni 14,5 -1,9 0,1 -2,0 16,4 0,0 16,5 35 2.4 0,9 1,5 1,1 22,2 33
Juli 8.4 7.8 0,3 7,5 0,6 0,2 0,4 79 6,8 1,0 5,7 1,1 -0,8 1,9
Aug. 15,9 20,7 0,5 20,2 -4.8 -0,1 -4.8 4.8 4,6 0,1 4,5 0,2 0,8 -0,6
Sept. 4,0 -1,5 0,4 -1,9 5,5 0,1 5.4 -5,6 -13.3 0,4 -13,7 7,6 -0,3 8,0
Okt. -17.3 -35,4 -1,8 -33,6 18,0 0,1 17,9 -27,6 -359 0,2 -36,1 83 23 6,0
Wachstumsraten
2008 9,1 73 9,1 72 15,9 -1,0 16,2 2,9 2,9 -1,7 3,1 2,9 9,2 2.8
2009 74 7,1 73 7,1 8,3 26,3 8,1 6,6 9,3 11,3 9,2 -0,1 23,2 -0,1
2010 QI 57 59 53 6,0 5,1 20,1 48 5,5 10,3 11,7 10,3 -6,7 -49 -6,8
Q2 52 39 1,9 4,1 9,3 19,0 9,1 3,6 73 12,6 7,2 -59 -19,3 -5,6
Q3 4,1 33 2.8 34 6,9 18,9 6,7 2,6 5,7 10,9 5,6 -5,5 -16,1 -53

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 37274  1128,6 68,4 3,0 1060,1 27,1 21642 9650 20,0 1199,2 18,4 434,6 358,0 61,6 76,6 1,3
2009 42258 14885 76,2 34 14123 34,4 23393 9175 17,0 14218 36,4 398,0 3272 449 70,8 2,0
2010 Q1 44934 16419 90,7 3,6 15512 39,1 24393 9348 17,3 15045 36,4 412,3 342,0 41,0 70,3 0,6
Q2 46140 16482 80,4 35 15678 43,6 25385 9312 16,9 16073 45,9 4273 336,4 43,6 90,9 0,3
Transaktionen

2007 4389 62,5 26,7 0,0 35,7 8,2 2932 1480 49 145,2 33 83,3 63,4 26,3 19,8 0,8
2008 -15,0  -106,5 -36,0 0,6 -70,5 -0,2 81,2 409 32 40,3 2,6 10,3 35,1 15,1 -24.8 04
2009 78,6 45,5 -3,6 -0,2 49,1 1,5 24,7 99,9 34 124,7 17,6 84 11,7 -12,7 -33 1,0
2010 Q1 61,0 36,4 9,5 0,0 26,8 1,0 46,5 32 0,2 433 -1,6 21,9 -19,1 -6,1 -2,8 -1,5
Q2 -16,3 -7,9 -59 -0,2 -2,0 2,7 2,5 =364 -0,7 33,8 0,6 -5,9 -17,1 -2,6 11,2 -0,3
Q3 59,3 8,9 -0,9 0,0 9,8 . 43 -369 1,2 41,2 . 46,1 47,1 6,2 -0,9 .

2010 Juni -5,9 3,0 -2,6 0,0 5,6 . 0,0 9,4 22,7 9,4 . -9,0 -7,8 -6,1 -1,2

Juli 21,3 -1,7 -4,0 0,0 2,3 . 2,7 -141 -0,4 11,4 . 25,8 138 -3,6 12,0

Aug. 22,7 -0,1 -2,2 0,0 2,1 . 13,8 -1,5 0,8 15,3 . 9,0 242 4,9 -15,2

Sept. 15,3 10,7 53 0,0 5,4 . -6,8 214 0,7 14,6 . 11,4 9,1 4,9 2,3

Okt. 45,6 13,3 0,8 0,0 12,5 . 24,5  -46,2 -0,5 70,7 . 7,9 1,6 -3,0 6,3

Wachstumsraten

2008 -0,6 -6,4 -27,8 24,6 -4,8 -0,4 3,6 42 20,3 3,1 15,7 2,8 12,0 41,9 27,7 71,1
2009 2,0 33 -5,6 -1,2 38 54 1,0 -10,2 -17,1 10,2 95,3 1.4 2,6 -22,0 -4,5 73,1
2010 Q1 4,6 9,2 19,1 -7,0 8,7 7,0 44 -55 5,1 12,0 -10,5 9,3 9,1 -32,1 -10,5 -67,0
Q2 34 83 11,3 -10,9 8,1 12,3 43 -6,1 -10,0 11,5 -8,6 -14,8 -17,5 -343 22,2 -81,5
Q3 32 5.1 38 -12,1 5.2 . 29 92 0,4 11,0 . 1,8 3,7 46 8.4 .

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 (Auslandsvermogensstatus)

2008 59415 2186,0 616,9 1569,1 33733 11982 2175,1 14282 3823 62,0 320,3 271,7
2009 67412 27522 686,6 2 065,6 3461,6 1132,1 2329,5 1478,0 5273 67,8 459,5 425,0
2010 Q1 70482 28293 665,4 2163,9 36832 11602 25229 1617.8 5358 99,0 436,8 395,8
Q 71385 2781,1 682,3 2098,8 38573 1176,8 2680,6 17483 500,1 79,7 4204 380,8
Transaktionen
2007 566,1 1644 34,0 1304 341,1 1544 186,7 126,5 60,5 52,1 8.4 20,8
2008 288,9 -101,1 84.4 -185,6 209,2 73 202,0 185,6 180,7 334 214,1 191,4
2009 3434 82,7 3,6 79,0 141,8 6,0 135,8 98,0 119,0 -14,9 133,8 157,5
2010 Q1 71,6 0,3 -16,7 17,0 70,4 14,7 55,7 82,0 6,9 37,0 -30,1 21,3
Q2 85,4 3,8 2,0 1,7 90,4 -7,0 97,4 103,6 -8,8 9.4 0,6 -6,8
Q3 69,6 36,2 16,9 19,3 -20,1 8,8 -28,9 . 53,6 15,7 37,8 .
2010 Juni -13,0 22,5 13,9 8,5 -0,7 -11,6 10,8 . -34,7 -14,8 -19,9
Juli 44 49 53 -0,3 -37,2 -7,8 -29,5 . 36,7 13,9 22,8
Aug. 343 254 17,0 8,5 -8,5 13,0 21,5 . 17,3 -4.6 21,9
Sept. 31,0 58 -5.4 11,2 25,6 3,6 22,0 . -0,4 6,4 -6,9
Okt. 59,6 42,2 6,9 353 12,6 9,9 2,7 . 4,8 0,9 39
Wachstumsraten
2008 4,6 -4.2 14,9 -8,6 7,0 0,7 11,0 16,8 75,6 -24.9 207,5 255,5
2009 5,8 3,6 0,6 4,7 42 0,5 6,2 6,9 31,2 -32,0 41,6 58,2
2010 Q1 6,2 6,1 223 9,4 42 29 4.8 9,9 25,5 75,5 15,2 233
Q2 53 4.5 -2,1 7,0 5,1 1,9 6,5 12,4 13,5 73,0 4,6 9,1
Q3 4.4 2,7 -0,8 39 4.4 1,7 5,7 . 14,4 135,5 2,5 .
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend 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)
2008 5385,1 28,8 21,7 1,0 32735 32143 59,2 90,7 12,3 42,6 88 19921 188,5  1610,1 432,1
2009 4856,4 29,7 29,4 03 28373 28068 30,5 109,0 84 63,6 11,3 18804 192,0  1504,1 398,5
2010 Q1 5084,1 24,1 23,8 03 29719 29382 33,7 106,6 8,4 59,6 7,8 19814 196,5  1576,6 4132
Q2 5260,1 24,3 24,0 03 30795 30451 34,3 114,4 8,6 65,7 13,0 20419 2093 16229 439,8
Transaktionen
2007 920,2 22,0 22,0 0,0 538,1 530,9 7.2 -7.8 -1.4 -7.4 -5,5 367,9 14,0 340,8 64,7
2008 10,8 -9,3 9,3 0,0 -42,1 -58,7 16,6 -5,7 -1,1 -6,0 -4.8 67,9 0,2 X -61,7
2009 -524,2 -0,3 -0,3 0,0 -421,6 -401,2 -20,5 10,9 -0,4 9,5 1,3 -113,2 -1,4 -115,6 -55,7
2010 QI 82,3 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 -6,9 -0,1 -1, 3,7 40,5 1,7 26,5 1,3
Q2 30,9 34 34 0,0 2,4 -5,0 7.4 5,7 0,0 5,5 5.2 26,1 9,4 18,8 6,6
Q3 6,3 1,6 . . -17,0 . . 5,0 . . -2,0 16,7 . . 16,1
2010 Juni -155.8 -0,6 -140,3 0,4 0,2 153 . . -13,5
Juli -45,3 2,0 . . -51,0 6,3 -1,5 -2,7 . . -0,4
Aug. 79,1 -0,9 . . 71,6 0,6 1,0 7.9 . . 16,3
Sept. =274 0,5 . -37,6 -1,8 -1,5 11,5 . . 0,3
OKkt. 30,0 2,1 14,5 . . 26,1 -0,6 -84 . . 6,2
Wachstumsraten
2008 0,2 -26,0 26,7 5,0 -1,3 -1,8 23,5 -6,1 -8,9 -12,3 -35,2 3,7 0,1 42 -14,0
2009 9,7 -1,8 2,7 0,2 -12,8 -12,4 -36,9 11,4 34 19,5 12,9 -5,7 -0,8 <73 -133
2010 Q1 42 -2,5 22,5 1,6 -4,0 3,6 27,8 -2,6 3.8 -7,8 -62,2 -4,6 1,9 -6,9 -14,7
Q2 -0,5 -36,7 -37,0 22,5 -1,0 -1,2 17,7 6,5 -39 10,4 -13,6 0,5 5,5 -0,6 -8,2
Q3 1,8 -132 . . 1,2 . . 9,6 . . 5,1 24 . 22,3
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
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)
2008 5730,6 4975 497,2 03 37568 37029 53,9 62,0 0,0 58,0 40 14143 177,8  1058,0 178,5
2009 49942 267,2 266,8 0,3 33926 33541 38,5 71,1 0,0 67,1 40 12633 175,0 909,9 178,5
2010 QI 5202,9 267,1 266,4 0,8 35782 35348 434 71,5 0,0 72,9 46  1280,1 1774 911,3 1914
Q2 5395,8 275,6 2749 0,7 37182 36692 49,0 86,3 0,0 81,1 5,1 13157 186,8 946,9 182,0
Transaktionen
2007 952,6 90,4 90,4 0,0 6213 616,6 4,6 -0,9 0,0 -2,0 1,1 241,8 10,0 232,9 -1,0
2008 142.,4 2823 282,2 0,1 -174,9 -186,1 11,2 9,4 0,0 10,8 -1,4 25,6 9,5 16,1 -0,1
2009 -739,6 -232,5 -232,6 0,2 -353,5 -342,1 -11,3 11,4 0,0 11,6 -0,1 -165,1 2,3 -147,9 -14,9
2010 Q1 1288 =53 -5,7 0,4 104,1 99,2 49 45 0,0 49 -0,4 25,5 -0,4 17,0 8,9
Q2 5,8 -0,3 -0,3 0,0 -12,8 -14,1 13 8,8 0,0 7,8 1,0 10,0 8,0 2,9 -0,9
Q3 44,5 -2,6 . . 2,6 . . 5,1 . . . 39,4 . . .
2010 Juni -140,3 -12,1 . . -140,8 . . 0,2 . . . 12,3
Juli -20,9 -1,1 . . -32,7 . . 1,0 . . . 11,9
Aug. 86,6 22,3 . . 73,0 . . 0,7 . . . 15,2
Sept. 2213 0,8 . . -37,7 . . 34 . . . 12,2
OKkt. 34,8 0,5 . . 38,8 . . 6,9 . . . -11,4
Wachstumsraten
2008 2,7 132,9 133,0 20,8 -4.4 -4,7 17,9 18,1 -17,8 23,0 24,7 1,9 5,6 1,6 -0,7
2009 -12,8 -46,5 -46,6 42,3 -9.4 29,2 -20,3 18,3 -148,2 19,7 -39 -11,5 -1,3 -13,8 <79
2010 Q1 -7,0 -37,0 -37,1 81,0 3,7 -3,6 -8,2 -3,7 -141,7 -4,4 11,8 -7,1 0,1 -9,2 -2,0
Q2 22,3 -19,5 -19,6 106,2 -1,9 2,1 20,1 11,8 -143,4 11,5 13,6 0,1 4,1 -0,1 -2,8
Q3 1,6 -7,6 . . 0,3 . . 17,7 . . . 6,5 .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven"

‘Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetére SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt| Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de p?sr Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahrungs- kurz-| lungen
Mrd €| (in Mio) 1;:;1 sammen Einlagen derivate wal aktiva fristige
IWF Bei Wih-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- etto-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi a0
und der ment- b i‘.{ls;n'
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
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 3742 217,0 349,207 4,7 73 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 4624  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 =242 51,2
2010 QI 498,7 2873 347,176 52,7 124 146,3 9,9 10,6 126,1 0,6 99,6 26,0 -0,3 0,0 28,8 -23,0 53,0
Q2 583,3 3519 347,156 56,3 16,3 1588 9,2 13,0 136,8 0,6 110,8 25,5 -0,2 0,0 32,7 -24,2 56,7
2010 Okt. 5556 3372 346,994 53,0 151 150,3 5,9 19,0 125,0 - - - 0,3 0,0 259 =237 53,4
Nov. 597,5  369,3 346,991 548 152 158,1 6,0 20,2 132,2 - - - -0,3 0,0 25,9 -24,0 55,2
Transaktionen
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 34 2,7 - -0,1 3,8 2,4 50 -157 11,8 0,1 158 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,4 3,1 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 QI 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
Q2 -1,0 0,0 - 0,1 3,0 -4,0 22,0 1,3 =32 0,0 0,0 3,1 -0,1 0,0 - - -
Q3 4,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 2.4 - 1,6 -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 1,1 18,6  -276 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1054 1,7 67,7  -689 10,8 280 17,9  -20,6 - - - - -
2010 QI 1,3 -0,5 - 38 51,8 1,8 -14,0  148,1 -1,6 1,0 -53 15,7 - - - - -
Q2 0,7 -0,1 - 81 349 -0,7 28,0 56,1 -1,7 -6,1 3,6 82 - - - - -
Q3 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9997,1 5150,5 242,0 2997.1 172,3 189.4 12458 12382 2154 5222,1 2075,7
2008 10 924,1 5316,1 382,3 33733 177,8 236,7 14379 1762,0 497,5 5017,0 2209,7
2009 Q4 10422,5 4597,9 5273 3461,6 175,0 2213 14393 1974,1 267,2 4592,6 21493
2010 Q1 10 808,7 47853 535,8 36832 1774 240,2 1386,9 2091,1 267,1 48374 22262
Q2 111812 4972,1 500,1 38573 186,8 236,9 14279 22153 275,6 4974,7 22877
Bestdnde in % des BIP
2006 101,4 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 1,4 53,6 21,2
2007 110,8 57,1 2,7 332 1,9 2,1 13,8 13,7 24 579 23,0
2008 118,2 57,5 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,1 5.4 54,3 23,9
2009 Q4 1164 51,4 5.9 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 3,0 51,3 24,0
2010 QI 120,4 53,3 6,0 41,0 2,0 2,7 15,4 233 3,0 53,9 24,8
Q2 123,6 55,0 5,5 42,7 2,1 2,6 15,8 24,5 3,0 55,0 253
Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéihrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Léinder
Insge-| Déne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- it
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Bestdnde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 788.,4 120,6 2,5 -13,0  -1254 256,8 -0,3 45,7 44,2 -28,9 1298 -42,0 71,1 -0,3 441,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4261,0 14278 34,5 1237 988,9 280,7 0,0 119,6 48,3 71,7 4235 7843 540,9 0,0 838,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3290,8 10739 29,1 79,8 7353 229,7 0,0 95,2 39,1 58,9 349,5 559,7 484,7 0,0 629,9
Sonstige Anlagen 970,2 353,9 53 43,9 253,6 51,0 0,0 244 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,1
Im Euro-Wéhrungsgebiet 34725 13072 32,0 136,7 11143 23,9 0,3 73,9 4,1 106,6 293,7 826,3 463,2 0,4 3973
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 25260 10732 22,6 120,9 922,4 7,1 0,3 60,9 L1 85,5 200,9 6132 2452 0,2 2458
Sonstige Anlagen 946,6 234,0 9,4 15,8 191,9 16,8 0,1 13,0 3,0 21,1 92,8 213,1 218,0 0,2 1514
Wertpapieranlagen (Aktiva) 42258 14246 79,0 156,4 1000,8 89,3 99,2 95,4 47,5 181,9 107,0  1349,1 434,1 29,3 556,8
Aktien und Investment-
zertifikate 14885 296,9 8,8 28,8 2452 134 0,6 28,6 453 85,7 92,4 4689 193,3 1,5 2758
Schuldverschreibungen 27373 11277 70,2 127,6 755,5 75,9 98,5 66,8 22 96,2 14,6 880,1 240,8 27,8 281,1
Anleihen 23393 979,0 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,5 2255 27,2 254,7
Geldmarktpapiere 398,0 148,7 7.3 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3
Ubriger Kapitalverkehr -137,9  -104,4 50,0 11,4 -96,8 89,8 -159,0 0,2 -8,7 170  -118,6  -106,5 -3.,8 14,1 172,8
Aktiva 48564 2247,1 108,6 84,7 1847,0 190,5 16,3 26,8 31,5 95,0 238,7 687,1 599.3 61,3 869,6
Staat 109,0 23,1 0,1 5.4 6,8 0,2 10,4 0,0 3,1 0,2 0,2 35 1,9 27,3 49,7
MFIs 2867,0 15404 90,9 50,5 1240,1 156,3 2,6 15,2 9,3 64,4 125,5 352,9 329,8 20,4 409,3
Ubrige Sektoren 1880,4 683,6 17,5 28,8 600,1 34,0 33 11,5 19,1 30,4 113,1 330,8 267,6 13,6 410,6
Passiva 49942 23515 58,6 73,3 19438 100,7 175,2 26,5 40,3 78,0 3572 793,6 603,1 47,1 696,8
Staat 71,1 28,8 0,1 04 44 0,1 23,9 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2
MFIs 3659,8 1746,1 472 39,7 1486,2 76,5 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,1 4985 27,6 533,1
Ubrige Sektoren 12633 576,5 11,2 33,2 4532 24,1 54,8 7,1 21,2 32,0 86,7 271,3 104,3 2,6 161,6
Q3 2009 bis Q2 2010 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 92,0 3,0 0,4 -2,0 -9,5 14,1 0,0 33 4,6 -0,1 15,8 44,5 7,7 -0,2 134
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 213,0 48,6 2,5 5.2 25,6 15,3 0,0 9,3 4,0 -1,4 29,9 54,5 14,3 0,0 53,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1254 28,1 1,5 3,7 10,0 12,9 0,0 9,4 0,4 -1,4 8,6 44,8 2,5 0,0 32,9
Sonstige Anlagen 87,6 20,4 1,0 1,5 15,5 2,4 0,0 -0,1 3,5 -0,1 21,2 9,7 11,8 0,0 21,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 121,1 45,5 2,1 7.2 35,1 1,2 0,0 6,1 -0,6 -1,3 14,1 10,0 6,6 0,2 40,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 176,8 34,7 1,4 11,9 252 -3,7 0,0 5,9 0,2 2,6 13,3 42,7 54,8 0,2 224
Sonstige Anlagen -55,7 10,8 0,7 -4,7 10,0 49 0,0 0,1 -0,8 -3,9 0,7 -32,6 -48,2 0,0 18,1
Wertpapieranlagen (Aktiva) 1354 49,0 8,7 15,5 -4.4 13,5 15,7 -43 6,4 -20,2 5,0 5,6 <72 =35 104,6
Aktien und Investment-
zertifikate 105,2 20,9 1,6 32 15,0 0,8 0,2 1,6 6,3 7,1 53 21,9 6,6 0,1 355
Schuldverschreibungen 30,2 28,1 7,2 12,3 -19.4 12,6 15,5 -5,9 0,0 -27,3 -0,3 -16,3 -13,8 -3,6 69,1
Anleihen 95,8 60,4 5,6 15,6 11,8 11,8 15,6 22,9 -0,1 -11,7 0,8 -5.8 -43 23,1 62,5
Geldmarktpapiere -65,6 =323 1,5 -33 31,2 0,8 -0,1 -2,9 0,2 -15,6 -1,1 -10,5 -9,5 -0,5 6,6
Ubriger Kapitalverkehr 97,6 -46,9 -11,3 9,2 -44 -174 4,5 34 14,7 -11,5 44,0 90,9 55,6 -11,3 -41,3
Aktiva =232 -71,5 =52 23 0,9 -7,0 1,6 -1,5 6,0 -8,9 -30,6 -12,8 36,6 =32 -1,3
Staat 6,8 5,6 -0,2 53 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,8
MFIs -41,5 2,6 27,2 -6,0 20,8 -5.8 0,7 -0,5 3,1 -10,8 -73 -14,7 2,8 -39 -12,7
Ubrige Sektoren 11,5 -15,7 22 3,0 -20,5 -1,3 0,8 -1,0 3,0 2,0 =233 2,1 338 0,0 10,6
Passiva -120,8 39,4 6,1 11,4 53 10,4 6,1 -4,9 -8,7 2,7 <747 -103,6 -19,0 8,1 40,0
Staat 9,1 5,8 0,1 0,0 3,9 0,0 1,9 0,1 0,0 -0,1 0,1 22,2 0,0 5.4 -0,1
MFIs -131,0 51,4 6,5 8,9 29,6 7.8 -14 -0,9 -10,2 1,7 -79,1  -108,4 21,8 2,5 33,9
Ubrige Sektoren 11 -17,9 -0,5 2,6 -28,2 2,6 5,7 -4,1 1,6 11 43 7,0 2,9 0,1 6,1
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bilanz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
ﬁbZ:ﬁTg%gr:? gnes 1_1 Von g__eb@ets— b_V?n Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen Verbinl((lli_:h-
ansissigen gebiets- eiten
Einheiten fremden : :

PR Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

aul erhal]E:Juczgs l?rl::}]l;ﬁin Invest- schrei- Invest- schrei-

. : " g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Watnegr | Wetnne fikate fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -130,1 22,3 -494.4 4137 36,6 -165,1 131,1 197,5 -360,3 240,8 -67,2 -11,9
2008 -148,2 -117,1 -314,1 92,7 70,4 -15,0 -185,8 416,7 -62,9 355 -74,9 6,3
2009 84,8 -43,7 -269,5 207,0 -49,1 -121.4 79,0 269,6 102,3 -153,6 51,5 12,6
2009 Q3 6.8 0,8 -66,7 39,0 -38,0 -30,5 62,2 38,4 19,1 -40,7 2,0 21,4
Q4 42,1 12,7 -46,7 56,9 -34,9 -35,6 38,8 13,0 28,1 2,0 8,6 -0,7
2010 Q1 -81,8 -19,3 -32,5 -2,8 26,8 -40,5 17,0 25,6 -33,6 30,0 3,9 -2,8
Q2 -33,8 21,3 -60,4 22,9 2,0 -45,0 1,7 98,0 31,8 18,9 6,5 =252
Q3 -42,4 -14,4 -26,8 5,9 9,8 -40,3 19,3 8,9 21,7 44,5 1,7 -9,7
2009 Okt. 13,7 0,3 -153 235 -133 -6,8 2223 443 26,6 32,9 1,7 -4,6
Nov. -10,6 0,3 -14,9 12,3 -7,6 -15,0 0, 10,0 45 43 0,8 -6,3
Dez. 39,0 12,2 -16,4 21,1 -14,1 -13,8 60,2 -41,3 50,1 -35,2 6,1 10,2
2010 Jan. 2283 -12,1 -6,4 3.4 -11,5 -11,1 -3,0 29,7 9,1 -2,0 3,9 -10,1
Febr. -11,9 -6,4 3,7 <73 -1,3 -52 17,9 -11,1 -13,9 4,5 0,3 6,9
Mirz -41,6 -0,8 -29.8 1,2 -14,0 -24.2 2,2 6,9 -10,7 27,5 -0,3 0,4
April -44.4 -6,8 -17.3 1,9 -3,5 -14,4 -5,6 44,5 -18,0 -15,8 0,3 9,7
Mai 5,7 -15,5 -28,7 16,1 11,1 224 -1,2 62,6 28,7 22,1 -0,4 9,3
Juni 5,0 1,1 -14,4 49 -5,6 -8,2 8,5 9,1 14,9 12,5 6,5 -6,2
Juli 274 49 -7.9 7,6 23 2233 -0,3 -6,7 3,6 13,0 1,0 -9,8
Aug. -3,8 -10,3 -15.4 3,9 -2,1 0,0 8,5 0,4 -8,4 15,9 3,9 -0,1
Sept. -11,2 -9,0 -3,5 -5,7 -54 -16,9 11,2 15,2 9,7 15,6 =32 0,1
Okt. -92,5 2,2 15,6 -30,2 -12,5 -77,0 353 6,6 -17,7 -4,5 -8,3 23
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Okt. -222,1 -44,7 -135,5 29,2 -68,9 22316 134,5 107,8 -50,1 57,9 10,7 31,5

A38 Wichtige Zahlungshilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; iiber 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 auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

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

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt ‘Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 39 82 1561,6 771,1 338,0 4139 1303,8 1610,1 1019,1 2329 3339 1021,7 293,6
2009 -18,1 -22,1 1276,6 627,0 264,2 354,8 1062,5 12594 727,5 193,6 3154 838,5 175,1
2009 Q4 -9,3 -14,4 328,1 163,6 66,9 91,9 273,6 321,6 189,5 48,5 78,6 212,6 49,3
2010 Q1 12,9 96 354.8 176.2 68.9 98.8 2927 351.1 209.6 523 82,0 2327 53.1
Q2 22,3 27,4 377,6 188,2 75,7 103,6 315,7 382,0 2325 55,9 85,0 252,2 59,8
Q3 2.7 264 394.7 196,8 79.8 1075 320.1 394.5 240,1 592 87.8 261.4 59.1
2010 Mai 22,8 29,8 124,2 61,4 25,1 342 104,0 127,1 77,2 18,1 28,6 83,3 20,5
Juni 26,6 32,2 131,3 65,4 27,0 358 110,7 132,8 81,2 20,3 29,1 88,4 20,0
Juli 173 258 131,0 65,0 26,2 35,7 109,1 131,0 79,5 20,1 28,9 86,8 20,3
Aug. 29,9 32,9 131,6 65,7 26,5 35,6 109,4 133,3 81,4 20,1 29,6 88,2 20,6
Sept. 24 21,6 1322 66,1 27,1 362 110,6 130,1 79,1 19,1 29,3 86,4 18,2
Okt. 20,2 20,7 132,0 . . . 110,4 128,5 . . . 85,3 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 1.4 0,1 1434 136,8 1543 147,0 1423 126,9 1193 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,6 -14,5 1194 115,0 119,2 127,5 1159 108,9 99,8 1149 136,0 110,5 ,
2009 Q4 -6,7 -1,7 123,1 120,3 121,3 132,7 120,2 11,1 102,2 117,8 139,1 114,7 95,7
2010 Q1 115 46 1302 1263 1243 1388 1263 116.2 1072 1230 1407 1218 949
Q2 16,2 14,1 135,0 130,9 134,8 1414 1333 119,3 110,7 127,1 140,7 126,7 95,5
Q3 15.7 12,4 139,1 1347 142,1 1440 1370 1202 11,6 130,8 141,0 128,0 95,0
2010 April 12,4 8,4 132,5 129.4 127,2 139,9 129,4 116,4 107,8 121,3 137,5 122,9 93,0
Mai 16,9 16,0 1333 1283 134,2 140,1 131,9 119,6 110,3 124,7 143,6 126,6 97,6
Juni 19,3 18,0 139,0 1349 143,1 1443 138,7 122,1 114,0 1354 141,1 130,6 95,9
Juli 10,5 10,5 138,0 133,6 140,2 141,6 135,6 119.4 110,7 132,5 138,6 127,0 97,5
Aug. 22,9 19,3 139,7 134,7 141,5 1453 137,3 121,8 113,1 1343 142,6 130,1 99,3
Sept. 152 8.4 139,6 135,7 1445 1452 138,0 119,5 11,1 1257 141,7 126,8 882
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 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 104,1 1,9 17 04 23 23,8 17 110,8 5,5 04 46 2,3 28,6 02
2009 101,5 -2,6 -3,8 0,6 0,5 -23,7 -2,5 99,2 -10,4 -5,7 -1,3 0,3 -28,3 -4,0
2010 Q1 103,3 1,6 -0,1 -0,2 0,7 35,6 1,7 104,3 53 2,1 24 -0,8 27,2 0,4
Q2 105,9 43 52 0,9 2,4 30,9 43 109,7 11,2 10,8 0,0 2,7 33,1 5,6
Q3 106,1 4,6 6,4 1,6 2,9 19,6 4,5 110,2 11,1 12,2 1,9 4.8 25,9 6,7
2010 Juni 106,5 46 6,4 1,5 3,1 20,9 45 110,7 11,1 12,8 16 44 25,5 7,0
Juli 106,1 4,6 6,4 1.4 2,9 23,2 4,5 110,1 11,8 12,4 2,0 4,1 29,3 6,7
Aug. 106,1 42 6,2 1,6 2,7 14,4 4,1 110,3 10,1 11,7 1,8 4.8 21,5 6,3
Sept. 106,2 4,9 6,6 1,9 3,0 21,7 4,7 110,2 11,4 12,6 1,9 54 27,2 7,1
Okt. 105,8 4,7 6,6 1,7 2,8 19,0 4,6 109,6 10,1 11,8 0,9 5.4 21,6 6,3
Nov. 106,2 4.8 6,7 2,0 2,8 18,6 4,7 111,0 11,0 13,5 0,5 6,6 23,6 7,1

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemdf3 der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen 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 Preisédnderungen 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)
2008 1561,6 35,1 53,9 2204 233,7 78,5 86,7 42,7 186,5 309.5 65,7 33,7 100,1 68,2 146,1
2009 1276,6 27,1 40,8 175,2 176,3 49,4 78,8 34,7 152,7 283,6 68,8 28,8 91,8 54,2 112,1
2009 Q2 311,2 6,6 9,8 42,9 42,4 12,3 19,1 8,4 38,5 70,2 17,0 7,1 22,8 12,5 25,8
Q3 320,7 6,7 10,4 443 445 12,0 19,6 9,3 36,8 71,8 17,8 72 22,7 143 28,1
Q4 328,1 6,6 10,7 44,9 45,9 12,4 19,7 9,2 38,0 74,7 18,8 7,3 23,0 14,3 28,5
2010 Q1 3548 7,0 11,7 46,7 48,4 13,5 214 10,7 41,1 81,6 223 8,1 24,9 16,8 31,1
Q2 371,6 7.4 12,9 47,9 51,7 15,6 229 11,4 453 87,9 234 8,7 25,6 18,6 30,5
Q3 394,7 7,6 13,1 50,2 54,4 17,2 23,8 12,0 47,9 91,3 23,6 8,9 26,6 18,8 31,8
2010 Mai 1242 2,5 42 15,7 17,2 5,1 7,5 3,6 15,0 289 7.8 2,9 8,4 6,3 9,9
Juni 131,3 2,5 4,6 16,4 18,0 5.4 7.9 4,1 15,5 30,9 8,1 3,0 8,6 6,6 10,7
Juli 131,0 2,5 4,4 16,4 17,7 5,6 7,9 4,0 15,9 30,6 7.9 3,0 8,7 6,2 10,9
Aug. 131,6 2,5 43 16,8 18,3 5,9 7,9 3,8 16,0 29,9 7,7 3,0 8,9 6,3 10,9
Sept. 132,2 2,6 44 16,9 18,4 5,8 7,9 42 15,9 30,9 8,0 3,0 8,9 6,3 10,0
Okt. 132,0 . . . . 5,8 82 43 15,5 30,9 82 3,0 8,9 6,2 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 32 13,7 13,8 3,9 6,2 2,7 12,0 22,2 5.4 23 72 42 8,8
Einfuhren (cif)
2008 1610,1 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,2 324 136,0 479,8 1845 57,4 141,1 81,7 114,4
2009 12594 26,9 37,5 127,0 1618 81,6 65,2 26,2 1154 376,8 158,0 43,8 94,0 59,4 87,6
2009 Q2 304,3 6,5 8,9 30,9 39,0 18,1 16,2 6,3 30,0 92,3 39,3 10,5 22,8 14,3 19,1
Q3 3122 6,8 9,6 31,6 41,1 21,9 16,1 6,6 25,8 92,3 38,3 10,9 22,5 14,8 23,1
Q4 321,6 6,7 9,6 32,6 42,7 23,7 16,1 6,8 27,9 94,5 39,1 10,8 24,4 15,5 20,9
2010 Q1 351,1 6,6 10,4 35,1 452 24,5 17,1 7.4 29,3 109.8 45,9 11,7 27,0 16,5 22,2
Q2 382,0 6,8 11,7 36,3 48,8 273 19,5 7,5 32,7 124,0 534 12,9 29,3 18,1 19,8
Q3 3945 7,0 12,1 37,5 50,4 26,5 19,1 7,5 31,5 127,6 55,8 13,1 28,8 19,7 26,7
2010 Mai 127,1 2,3 3,8 12,2 16,6 9,7 6,9 2,4 10,2 40,8 17,8 42 9,6 6,0 6,6
Juni 132,8 2,4 42 12,4 16,8 8,8 6,7 2,6 12,4 43,8 18,9 4,5 9,8 6,3 6,6
Juli 131,0 2,3 4,1 12,5 16,4 9,1 6,5 2,5 10,4 42,5 18,4 4.4 9,5 6,5 8,8
Aug. 1333 2,3 4,1 12,9 16,9 8,9 6,4 2,5 10,5 432 18,9 43 10,0 6,6 9,1
Sept. 130,1 2,4 3,9 12,0 17,0 8,5 6,1 2,5 10,7 41,9 18,5 4,4 9,4 6,6 8,9
Okt. 128,5 . . . . 9,0 6,0 2,6 10,8 40,7 17,3 43 8,7 6,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,8 6,5 5.2 2,1 9,2 29,9 12,5 3,5 7,5 47 6,9
Saldo
2008 -48,6 44 1.8 55,7 48,9 -43,6 16,5 10,4 50,5 -170,3 -118.8 -23,7 -41,0 -13,6 31,7
2009 17,2 0,2 33 48,2 14,5 -32,2 13,5 8,4 37,3 -93,1 -89,1 -15,0 =22 -52 24,4
2009 Q2 6,9 0,1 0,9 12,0 34 -5,9 3,0 2,1 8,5 -22,1 2224 -3,5 0,0 -1,8 6,7
Q3 8,5 -0,1 0,8 12,7 34 -9,8 3,5 2,7 11,1 -20,5 -20,5 -3,7 0,2 -0,5 5,0
Q4 6,5 -0,1 1,1 12,3 3,1 -11,3 3,6 2,5 10,1 -19,8 -20,3 -3.4 -1,5 -1,2 7,7
2010 Q1 3.8 0,4 1,3 11,5 3,1 -11,0 43 34 11,7 28,1 -23,6 -3,6 22,1 0,3 8,9
Q2 -4.4 0,6 1,2 11,5 2,9 -11,6 33 3,9 12,6 -36,1 -30,1 -42 -3.8 0,4 10,7
Q3 0,2 0,6 1,0 12,7 3,9 -9.3 4,7 45 16,3 -36,3 -32,2 -4,1 -2,2 -0,8 5,1
2010 Mai -2,9 0,1 0,4 3,5 0,6 4,5 0,6 1,1 49 -11,9 -10,0 -1,3 -1,2 0,3 33
Juni -1,5 0,1 0,4 4,0 1,2 3,5 1,2 1,5 32 -12,8 -10,8 -1,5 -1,2 0,3 4,1
Juli -0,1 0,3 0,3 3,9 1,3 3,5 1.4 1,6 5,6 -12,0 -10,5 -1,4 -0,7 -0,3 2,1
Aug. -1,7 0,2 0,2 4,0 1,3 3,1 1,6 1,3 5,5 -13,3 -11,2 -1,3 -1,0 -0,3 1,8
Sept. 2,0 0,2 0,5 48 1,3 2,8 1,8 1,6 5.2 11,1 -10,5 -1,4 -0,4 -0,3 1,2
Okt. 3,6 . . . . 3.2 22 1,7 4,7 -9.8 9,1 -1,3 0,2 -0,5 .

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 VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 110,5 110,1 107,8 1054 114,8 104,4 118,0 107,2

2009 11,7 110,6 105,0 106,3 120,6 106,3 120,6 108,0

2010 104,6 103,0 98,9 . . . 112,3 99,3

2009 Q4 113,8 112,2 106,6 107,8 1214 108,4 122,5 109,0

2010 Q1 108,7 107,0 102,3 102,7 1144 102,9 116,9 1034

Q2 103,1 101,8 97,5 97,6 108,8 97,6 110,4 97,8

Q3 102,3 100,9 96,9 96,8 106,9 96,3 1098 97,2

Q4 104,4 102,5 98,8 . . . 112,1 98,7

2009 Dez. 113,0 11,2 105.4 - - - 121,7 108,0

2010 Jan. 110,8 108,9 104,1 - - - 119,1 105,5

Febr. 108,0 106,1 101,7 - - - 116,2 102,7

Mirz 1074 105,7 101,1 - - - 1152 102,0

April 106,1 104,5 100,2 - - - 113,5 100,5

Mai 102,8 101,4 97,1 - - - 109,9 97,4

Juni 100,7 99,4 95,3 - - - 107,7 95,5

Juli 102,5 101,1 97,0 - - - 109,9 97,5

Aug. 102,1 100,6 96,7 - - - 109,5 97,0

Sept. 102,5 100,8 97,2 - - - 110,0 97,2

Okt. 106,1 104,2 100,5 - - - 113,8 100,3

Nov. 104,8 102,8 99,1 - - - 112,4 99,0

Dez. 102,6 100,6 96,9 - - - 110,1 96,8
Verinderung gegen Vormonat in %

2010 Dez. -2,0 2,1 ) - - - 2,1 =22
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2010 Dez. 9.2 -9,6 -8,1 - - - 9,5 -10,4

A39 Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21
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A40 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro)

Diéini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Australi-
sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische scher
Krone Krone Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone Dollar
Won
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2010 7,4473 9,5373 0,85784 1,3257 116,24 1,3803 1531,82 10,2994 1,8055 1,3651 8,0043 1,4423
2010 Q2 74416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
Q3 7,4498 9,3804 0,83305 1,2910 110,68 1,3321 1526,12 10,0324 1,7503 1,3416 7,9561 1,4289
Q4 7,4547 9,2139 0,85944 1,3583 112,10 1,3225 1538,70 10,5441 1,7693 1,3757 8,0499 1,3747
2010 Juni 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 148322 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 1538,85 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
Aug. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
Sept. 7,4476 9,2241 0,83987 1,3067 110,26 1,3089 1517,10 10,1470 1,7439 1,3515 7,9156 1,3943
Okt. 7,4567 9,2794 0,87638 1,3898 113,67 1,3452 1560,30 10,7835 1,8116 1,4152 8,1110 1,4164
Nov. 7,4547 9,3166 0,85510 1,3661 112,69 1,3442 1 544,16 10,5941 1,7739 1,3831 8,1463 1,3813
Dez. 7,4528 9,0559 0,84813 1,3220 110,11 1,2811 1513,74 10,2776 1,7262 1,3327 7,9020 1,3304
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Dez. 0,0 -2,8 -0,8 -32 -2,3 -4,7 -2,0 -3,0 22,7 -3,6 -3,0 -3,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Dez. 0,1 -13,0 5,7 -9,5 -16,1 -14,7 -11,1 9.3 -15,3 -13,4 -6,0 -17,8
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumii- 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
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 43276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2010 25,284 15,6466 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 1,9558 42122 7,2891 1,9965
2010 Q2 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
Q3 24,928 15,6466 0,7089 3,4528 282,44 4,0087 1,9558 42553 7,2532 1,9560
Q4 24,789 15,6466 0,7095 3,4528 275,77 3,9666 1,9558 4,2888 7,3683 1,9897
2010 Juni 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 42434 7,2225 1,9274
Juli 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
Sept. 24,651 15,6466 0,7091 3,4528 282,10 3,9548 1,9558 42655 7,2874 1,9528
Okt. 24,531 15,6466 0,7094 3,4528 274,01 3,9496 1,9558 42787 7,3277 1,9800
Nov. 24,633 15,6466 0,7094 3,4528 275,51 3,9520 1,9558 4,2940 7,3830 1,9717
Dez. 25,174 15,6466 0,7096 3,4528 271,62 3,9962 1,9558 4,2929 7,3913 2,0159
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Dez. 2,2 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1 0,0 0,0 0,1 2,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Dez. 3,5 0,0 0,3 0,0 1,6 -3,6 0,0 15 1,4 -8,4
Brasiliani- Chinesi- | Isldndische 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
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
2010 2,3314 8,9712 - 60,5878 12 041,70 4,2668 16,7373 1,8377 59,739 40,2629 9,6984 42,014
2010 Q2 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
Q3 2,2589 8,7388 - 59,9818 11 612,07 4,0716 16,5210 1,7979 58,363 39,5260 9,4593 40,825
Q4 2,3037 9,0405 - 60,9153 12 178,16 4,2304 16,8206 1,7915 59,240 41,7192 9,3785 40,728
2010 Juni 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Juli 2,2600 8,0538 - 59,8100 11 546,78 4,0924 16,3699 1,7925 59,072 39,1317 9,6351 41,273
Aug. 2,2691 8,7520 - 60,0584 11 573,26 4,0654 16,4571 1,8059 58,245 39,1898 9,4192 40,937
Sept. 2,2476 8,8104 - 60,0771 11716,16 4,0570 16,7361 1,7955 57,772 40,2564 9,3236 40,264
Okt. 2,3378 9,2665 - 61,7399 12 407,16 4,3092 17,2845 1,8498 60,285 42,1471 9,6165 41,636
Nov. 2,3391 9,0895 - 61,4539 12 224,00 4,2588 16,8386 1,7703 59,485 42,3360 9,5320 40,826
Dez. 2,2387 8,7873 - 59,6472 11 925,21 4,1313 16,3797 1,7587 58,050 40,7385 9,0143 39,805
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Dez. -43 -33 - -2,9 2,4 -3,0 -2,7 -0,7 2,4 -3.8 -5.4 -2,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Dez. -12,4 -11,9 - -12,4 -13,8 -17,1 -12,8 -13,7 -14,3 <72 -17,5 -18,0

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wéhrungen errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fir diese Wihrung errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Diinemark Lettland Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 . . 6,1 . .
2010 Q3 33 1,6 23 -0,3 1,8 3,6 2,1 7,5 1,3 3,1
Q4 4,0 2,0 2,5 1,7 2,9 . . 7,8 . g
2010 Okt. 3,6 1,8 2,4 0,9 2,6 43 2,6 7,9 1,6 32
Nov. 40 1.9 25 17 2.5 40 26 77 17 33
Dez. 4.4 2,3 2,8 2,4 3,6 . . 79 .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 1,1 -0,7 48 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 22,6 3,6 2,7
2008 1.7 2.7 34 42 33 3.7 3.7 5.7 22 5.0
2009 -4,7 -5,8 -2,7 -10,2 9,2 -4.4 -7,2 -8,6 -0,9 -11,4
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 17,2 29,0 274 9,0 16,9 66,1 45,0 12,6 40,0 44,5
2008 13,7 30,0 342 19,7 156 723 47,1 134 382 52,1
2009 14,7 35.3 414 36,7 29,5 78.4 50,9 239 41,9 68,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2010  Juli 6,05 3,97 2,72 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
Aug. 5,99 3,56 245 10,00 5,15 7,07 5,62 7.15 245 2,68
Sept. 5,90 334 2,40 9,97 5,15 7,04 5,49 7,14 2,53 2,84
Okt. 5,82 3,43 2,46 9,24 5,15 6,87 5,53 7,02 2,64 2,80
Nov. 5,74 3,59 2,65 8,99 5,15 7,38 5,82 7,04 2,86 3,03
Dez. 5,76 3,89 3,01 7,55 5,15 7,92 5,98 7,09 3,21 3,34
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2010  Juli 4,09 1,23 1,13 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Aug. 4,04 1,24 1,14 1,28 1,70 5,82 3,82 6,46 0,99 0,73
Sept. 3,94 1,22 1,15 1,19 1,65 6,41 3,82 6,48 1,16 0,73
Okt. 3,99 1,20 1,19 1,22 1,61 5,90 3,83 6,44 1,37 0,74
Nov. 3,99 1,22 1,24 0,95 1,59 5,87 3,86 6,35 1,59 0,74
Dez. 3,93 1,22 1,21 0,83 1,56 6,17 3,92 6,00 1,86 0,75
Reales BIP
2008 6,2 2,5 -1,1 -4,2 29 0,8 5,1 73 -0,6 -0,1
2009 -4,9 4,1 -5,2 -18,0 -14,7 -6,7 1,7 7,1 -53 -4.9
2010 Q1 -4,0 1,0 -0,9 5,1 -0,6 -1,1 3,1 -2,6 2,8 -0,3
Q2 0,5 23 2.8 2.6 03 0,6 38 0.5 45 16
Q3 1,0 2,8 34 2,5 0,8 2,2 4,7 -2,5 6,8 2,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2008 2223 0,2 2,7 -11,6 -11,3 -6,3 -3,7 11,1 8,6 -1,3
2009 8.6 0,1 35 11,0 76 08 0.5 3.6 T4 15
2010 Q1 -6,7 24 2,9 12,0 3,9 45 0,2 -6,7 7,8 -2,8
Q2 -43 2,4 5,1 73 7,8 4.0 -0,9 -7,8 6,5 -1,1
Q3 14,6 -6,8 7,0 3,2 0,6 3,7 2,7 -14 6,2 -2,7
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2008 104,7 50,0 1778 129,2 71,3 1223 57,0 56,0 204,4 4414
2009 107,9 50,8 189,8 156,3 87,2 141,2 59,6 69,1 205,0 416,6
2010 QL 106,2 49,0 201,5 162,4 91,1 143,9 57,8 71,7 206,2 436,7
Q2 107,3 52,4 202,1 164,9 89,7 153,8 60,6 71,0 216,6 4282
Q3 103,5 . . 162,6 88,8 142,8 . . 202,2 4293
Lohnstiickkosten
2008 12,5 51 6,7 22,0 10,4 48 75 22,9 31 23
2009 12,8 3,5 4,7 -7,0 -2,8 1.9 1,6 72 4,8 5,7
2010 Q1 7,7 -2,2 0,3 -18,8 -10,8 0,2 74 - -0,6 4,4
Q2 0,4 -0,9 24 -15,2 -10,0 2,8 59 - -1,8 0,5
Q3 12 1.6 2.4 6,8 7.7 -0,1 48 - 2.8 )
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 5,6 4.4 34 7,5 59 7.8 72 5.8 6,2 5,7
2009 6,9 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2010 Q2 9,9 73 7,5 19,4 18,2 11,3 9,6 7,1 8,5 7.8
Q3 10,1 7,1 7.4 18,2 18,3 11,0 9,6 73 8,3 7,7
2010  Sept. 10,1 7,1 7,6 18,2 18,3 11,0 9,7 73 8,2 7,8
Okt. 10,1 72 7.8 ) } 112 9.8 } 8,1 .

Nov. 10,2 73 8,0 11,3 9,8 7.8

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten" BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs? in|  zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge? | Interbank-| Nullkupon-| Waihrung| éffentlichen Staates®
Gewerbe) personen einlagen® Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen;¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2007 2,9 2,4 1,9 32 4,6 6,3 5,30 481 1,3705 2,9 484
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 58 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,3 56,7
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9.3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,3 68,6
2010 . . . . . . 0,34 3,57 1,3257 . .
2009 Q4 14 -34 0,2 3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 11,1 68,6
2010 QI 24 22,9 24 3,9 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,7 71,7
Q2 1,8 -1,9 3,0 8,8 9,7 1,6 0,44 3,13 1,2708 -11,1 73,3
Q3 1,2 1,1 32 72 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 -10,4 753
Q4 . . . 0,29 3,57 1,3583 .
2010  Aug. 1,1 - - 6,9 9,6 2,7 0,36 2,58 1,2894 - -
Sept. 1,1 - - 6,4 9,6 3,0 0,29 2,69 1,3067 - -
Okt. 1,2 - - 6,6 9,6 32 0,29 2,82 1,3898 - -
Nov. 1,1 - - 6,0 9.8 33 0,29 3,12 1,3661 - -
Dez - - 0,30 3,57 1,3220 - -
Japan
2007 0,1 223 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,3
2008 1,4 1,7 -1,2 34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,1 162,2
2009 -1,4 0,4 -6,3 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2010 . . . . 2,8 0,23 1,18 116,24
2009 Q4 -2,0 -3,6 -1,8 4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 QI -1,2 -3,7 5,5 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
Q2 -0,9 -1,2 3,5 21,0 52 3,0 0,24 1,18 117,15
Q3 -0,8 5,0 13,6 5,1 2,8 0,24 1,03 110,68
Q4 . . . 2,6 0,19 1,18 112,10
2010  Aug. -0,9 - - 15,1 5,1 2,8 0,24 1,06 110,04 - -
Sept. -0,6 - - 11,6 5,0 2,8 0,22 1,03 110,26 - -
Okt. 0,2 - - 43 5,1 2,8 0,20 1,01 113,67 - -
Nov. 0,1 - - 5,9 5,1 2,6 0,19 1,27 112,69 - -
Dez. . - - 24 0,18 1,18 110,11 - -
A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Buro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet®
=«== Vereinigte Staaten =« == Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6 6

15 4 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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 bezichen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51 + Y 1, + 0,51,
i=1

a) _1 %100

2
O’SIt—lz g E It—i—lz v O’SIt—ls
i=1

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
b) i=1
11
0’511-12 i 2 Il—i—lZ i 0’511-24

i=1

—1 [x100

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C* die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EV die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FM im Monat t sind definiert als:

9 RN L)~ OBy VY

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F1Q=(Lt7L173)7CtQ7EthVtQ

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 vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verin-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
e) It=It—lx(1+ Lt )

t=1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, l4sst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

f at=[ﬁ(1 +F% _)_1}x100

i=0
I
® a- ( A —1)x 100
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Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispiclsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

h) 311\4:(% —1))(100
t=1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Veranderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhédlt man schlieBlich
mit der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in

den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

FQ )
Lt—3
Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,

die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel g) berechnen.

i) I[=1_,x (1+

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 wochentigliche 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-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstinden 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 Mittelaufkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h., bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsanderungen® und in der finanziellen
Vermdogensbilanz 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 Rubrik
L-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, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden
wie folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
zliglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
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 gebietsansdssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
grofen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetare
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 tibrige Welt wird
der Saldo der laufenden AufBlentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (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
Reinvermogensénderungen 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.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensidnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermdgensidnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsinde-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermogens-
anderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensinderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensidnderungen entsprechen.

EIB
Monatsbericht
Januar 2011

. STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis



Reinvermdgensdnderungen werden als Verdnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensdnderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermogen der privaten Haushalte.

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, Wechselkursidnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdnderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroflen 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-
en im Monat t ist definiert als:

. N
»o1=1, ><(1+ Lt)

t-1
Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zurilickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-

EIB
Monatsbericht
Januar 2011

gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fiir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Veranderun-
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:

0,5+ » 1, +0,5I ,

m) —1 [*x100

+0,51_

t-i-12

2
0,51, + ZE I
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrof3en
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +051_,
n) i
0’511—12 i E It—i—lZ v O’SIt—24

i=1

_1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursianderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination



der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieBend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) lésst 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) at=[ﬁ(1+NrA% _)—1}400

i=0
I
p) a,=(/[m —1)x100

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 Fufinote 2 auf
Seite S80). 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 Saisonabhédngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jdhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr wird neben der
arbeitstdglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die Effekte nationaler Feiertage vorge-
nommen. Die Saisonbereinigung der genannten
Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten
Reihen. Die Saisonbereinigung der gesamten Leis-
tungsbilanz beruht auf der Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhandel,
die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen und die laufenden Ubertragungen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die Saisonfakto-
ren (und die Faktoren im Zusammenhang mit den
Handelstagen) werden in halbjahrlichen Abstan-
den 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 vierteljéhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

1+i
L

i-1

(1

i=t-3

—1))(100

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.

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 Rubrik
JStatistics unter ,,Monetary and financial statistics®.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lidngere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics® auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthéilt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services” konnen unter anderem verschiedene
Datensétze 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.eu erhaltlich.

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 12. Januar 2011.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, tiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lénder (d.h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssétzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrfach
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Lénder), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schlieBlich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehdren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatséchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unbertiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lénder berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen zum Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Léander, fiir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Léander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lander im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heif3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die vor-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-
hen. Die prozentualen Verdanderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Veran-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsédchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéahrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrdge aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fithrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetdre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wahrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorlau-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren
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 Warchouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.

EIB
Monatsbericht
Januar 2011

Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Ruminien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual“ des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) dkonomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsédnderungen 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-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquidititsfaktoren 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
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 enthilt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofe einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieflich 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 (siehe Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-

Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wiahrungsgebiets 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 liquiditdtsabschdpfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litdt (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 Geschéfts-
tatigkeit 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 gewdhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB
abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFTIs 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
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des Euro-Wéahrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansédssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs auch
einige monetire Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken {iber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestdnde von Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
ansdssigen 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 Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten , Netto-
forderungen an Ansdssige auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthélt eine Aufschliisselung der
Kreditgewédhrung 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-Wih-
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 Bestidnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
kursénderungen und andere nicht transaktions-
bedingte Verdnderungen, abgeleitet werden.
Abschnitt 2.7 zeigt ausgewdhlte Neubewertungen,
die bei der Ermittlung der transaktionsbedingten
Verdnderungen zugrunde gelegt werden. Die
Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten auflerdem auf
diesen transaktionsbedingten Verdnderungen
basierende Wachstumsraten, die als prozentuale
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen
werden. Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach
Wihrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche
Bilanzpositionen der MFIs.
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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 fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Autbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach
verschiedenen EZB-Verordnungen tiber die Bilanz
des Sektors der monetiren Finanzinstitute erhoben
und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt dies nach der
Verordnung EZB/2008/322.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen® sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde und transakti-
onsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermogenswerte inves-
tiert. Ein vollstandiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
Auflerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.10 sind weitere Einzel-
heiten zu den wichtigsten von Investmentfonds
im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen Vermo-
genswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds

2 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 14.



gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren 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 {iber die Statistik iiber 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 vierteljahr-
lichen integrierten Euroraum-Konten, 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
gemaf 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
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermogenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primédren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundédren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare

Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermdgenstransfers zur Sachvermogens-
bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermogensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermdgens-
bildungskontos.

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 Vermdgenspreisdnderungen)
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 MFTIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfs-
titigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt liber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
Hhichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte Stromgrofen (Transaktionen und
sonstige Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensinderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroflen der finanziellen und nicht-
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.
Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden
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sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und Bestandsgrofen der
finanziellen Vermdgensbilanzen 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 bezicht
(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 iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wah-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken liber
Geldmarktsidtze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (Abschnitte 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken liber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
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Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesen, Letztere werden in Abschnitt 4.4 dar-
gestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurz-
fristigen 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. Wert-
papiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakul-
tativen Laufzeiten, von denen eine mindestens
langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Anséssigen im Euro-Wih-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelméBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2
und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
eine der nationalen Wéhrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthédlt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten



Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven BestandsgroBen
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siche
,,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 | 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 Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-Wah-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz 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-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wéhrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursédnderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den

Wachstumsraten enthalten. Die 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 borsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermdgensbilanz; borsen-
notierte 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 Jahreswachstums-
raten nicht berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssatze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfianglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssédtzen im Kundengeschift der Banken
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im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht veroffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet 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 Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssdtze 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 fiir 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-Wahrungs-
gebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells?.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjah-
ressitzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tdgliche Veroffentlichungen einschlieflich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.
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In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptséchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lin-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskostenindizes, zur
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsétzen, zu den Pkw-Neuzulassungen und zur
Beschiftigung gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPISs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.

Malgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur

3 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre for
Economic Policy Research, 1994.

4 ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

6 ABI. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsdtzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 tiber Konjunkturstatistiken®. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemifl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik® zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemidB 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 Mehrwert-
steuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die
Industrieproduktion spiegelt die Wertschopfung
der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets 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-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBler Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung, wahrend der nach der Verwendung

gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet 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 Monatsbe-
richtsausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex’ und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 20038 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfligung. 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
Arbeitsmarktstatistik (Tabellen 1, 2 und 3
in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-

7 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
8 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
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.

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 4 in Ab-
schnitt 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 Schétzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wiéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
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lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmaBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Léander kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem tibermafBigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljdhr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wahrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission
vom 10. Juli 2000°, die das ESVG 95 ergénzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union zum Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und
6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die ein-
zelnen Lander des Euro-Wéhrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts-
und Wachstumspakts. Die fiir die einzelnen
Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesenen
Angaben zum Finanzierungssaldo entsprechen
dem Code ,,EDP B.9“, wie er in der Verordnung
(EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich der Ver-
weise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In
Abschnitt 6.3 werden Veranderungen der 6ffentli-
chen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem offentlichen Defizit, die
Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséch-
lich durch staatliche Transaktionen in Finanz-
aktiva und durch Wechselkursanderungen. In
Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 tiber
die vierteljahrlichen Konten des Staates fiir

9 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
10 ABI. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
11 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
12 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



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
Haushalte prasentiert. Zur Berechnung dieser
Zahlen werden Daten verwendet, die von den
Mitgliedstaaten 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 (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iiber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)!!
und der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007
zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15
(EZB/2007/3)". Weitere Hinweise zur Methodik
und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatis-
tik und den Auslandsvermogensstatus des Euro-
Waihrungsgebiets sind der EZB-Publikation
,European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods*
vom Mai 2007 und den auf der Website der EZB
verfiigbaren Berichten der Task Force on Port-
folio Investment Collection Systems (Juni 2002),
der Task Force on Portfolio Investment Income
(August 2003) und der Task Force on Foreign
Direct Investment (Médrz 2004) zu entnehmen.
Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschus-
ses fiir die Wahrungs-, Finanz- und Zahlungs-
bilanzstatistiken (www.cmfb.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 international investment position statistics
vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht tiber
die Qualitit der Statistiken zur Zahlungsbilanz
und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-
Waihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der
Task Force beruht und dem im April 2008 ver6f-

fentlichten ECB Statistics Quality Framework
folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfi-

gung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestidnde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Friihere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstaglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéahrungsgebiet angehdren, und Lén-
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dern oder Landergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestiande gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wihrungsgebiets 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 Verfligung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern 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 Bestinde gegeniiber Ansissi-
gen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-
einheit betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
bdrsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermdgensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.
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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 Wiahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle bezichen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansdssiger Einheiten auBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets anséssigen 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 Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwihrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéahrungsliquiditét. Die in den Wah-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemall auf
das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem tibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdnderungen der



Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zurlickzufithren. Weitere Informationen sind
einer Veroffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wéhrungsreserven 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 gemafl dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditat.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatséchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und Zinszahlungen seitens des
Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthdlt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermdgensiiber-
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 in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siche auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saisonbereinigt und arbeitstéglich
bereinigt. In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 ent-
spricht 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 geméafl 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 AuBBenhandelszahlen, 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
Aufenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen 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 Giterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren auBer privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlielich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzéllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatsdchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
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preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemél
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-Wiahrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen geméaf 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 Ausgabe des Monatsberichts vom
Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wiahrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhilt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich dar-
aus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal
1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
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Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen,
die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen
effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators und der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe wie auch in
der Gesamtwirtschaft 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
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 verdffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken tiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsidtzen 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.



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

I5. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschift — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschlief3t ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 2,00 %,
3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschaf-
ten — um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dartiber hinaus beschlief3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschifte, Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméBigen ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte so lange wie ndtig, in jedem
Fall aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlief3t ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschifte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verrin-
gern. Er beschlie3t ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlieit der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschliefit er, dass das
Eurosystem liquiditdtszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit
vollstindiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBlerdem beschlieB3t er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2008 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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die im Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
UND 5. NOVEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlieBt er, die regel-
méBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.
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8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere Maflnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfiihrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermarkte) und die
Abwicklung der regelméfBigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschlieft er, die regel-
maBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er



die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitidt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbinde.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
paischen Wihrungsinstituts (der Vorgéingerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfligung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, kénnen Druckfassungen (sofern vorrétig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstidndig 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 Sozialbeitrige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit 1dsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auB3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der AuBBenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
beriicksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschéft) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an ausldndische Anleger zu leisten sind.
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Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lasst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem offentlichen 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 iiberméfBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstarkender 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 Gebietsanséssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auB3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet*).

Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprisentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage 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 verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wé&hrungsgebiet angehdrenden
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EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auBerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe,
die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des Euro-Wahrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméirkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden
inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative tdglich féllige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsitze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sétze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Maflinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete SondermaBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Maf} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitat Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tdglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
flir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.

Euro-Wiihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemél dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft - FMKG (financial vehicle corporation — FVC):
Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen besteht. Eine FMKG
emittiert in der Regel marktfahige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder privat platziert werden.
Manche finanzielle Mantelkapitalgesellschaften halten nur die verbrieften Vermégenswerte und
begeben die Wertpapiere iiber andere Stellen, bei denen es sich héufig ebenfalls um FMKGs handelt.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verédnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofie fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und -gehélter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewihrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten 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
Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem {iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wihrungsreserven umfasst.
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Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lénder beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitdt das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wihrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Léndern 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
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelmédBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Langerfristige 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-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche 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 11 teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um tiberschiissige Liquiditdt zu verringern oder eine
Liquiditatsknappheit herbeizufithren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefiihrt werden.
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Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie 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 taglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten 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 marktfihige 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 Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zahlen das
Eurosystem, ansédssige 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-Zinssiatze (MFI interest rates): Zinssidtze, die von gebietsansédssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wéhrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank 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 Anséssigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Anséssigen auflerhalb 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.

Offenmarktgeschiift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschift. Zu den Offenmarktgeschiften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und
Devisenswapgeschifte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditdt zugefiihrt oder abgeschdpft
werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): GeméB der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich
gemacht, 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 als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

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 liber die Arbeitsweise
der Europaischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines tiberméfigen
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.
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Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig libertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewéhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

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-Wéhrungsgebiet 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 Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wiahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéaft mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen 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 Geschéiftslage 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-Wéhrungsgebiet
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 gegenwadrtigen und zukiinftig erwarteten
Geschéftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermodgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine
finanzielle Mantelkapitalgesellschaft (FMKGQG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die
Vermogenswerte dann in marktfihige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere
emittiert, deren Tilgungs- und Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow
bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermodgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBlerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgilitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
Sektor, der laut ESVG 95 alle finanziellen Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften
umfasst, die in ihrer Hauptfunktion als Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken
finanzielle Mittlertéitigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

‘Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wéhrungsreserven des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige aulerhalb 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 Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen.

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 Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
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und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsachlich
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 iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses 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 Zinssitzen 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 tédtigen wollen.
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