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aufgeführt.



5
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

EDITORIAL
Auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirt-
schaftlichen und monetären Analyse beschloss 
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 11. Ja-
nuar 2007, die Leitzinsen unverändert zu be-
lassen. Die seit dem Zinserhöhungsbeschluss 
des EZB-Rats vom 7. Dezember 2006 verfüg-
bar gewordenen Informationen haben die die-
sem Beschluss zugrunde liegenden Überle-
gungen weiter untermauert. Sie bestätigten 
auch, dass es von entscheidender Bedeutung 
ist, alle Entwicklungen sehr genau zu verfol-
gen, damit auf mittlere Sicht keine Risiken für 
die Preisstabilität eintreten. Dies wird es er-
möglichen, dass die mittel- bis längerfristigen 
Inflationserwartungen im Euro-Währungsge-
biet fest auf einem Niveau verankert bleiben, 
das im Einklang mit Preisstabilität steht. Eine 
solche Verankerung ist eine Voraussetzung da-
für, dass die Geldpolitik auch weiterhin einen 
Beitrag zur Unterstützung eines nachhaltigen 
Wirtschaftswachstums und zur Schaffung von 
Arbeitsplätzen im Euroraum leisten kann. An-
gesichts der nach wie vor niedrigen Leitzinsen 
der EZB, des sehr kräftigen Geldmengen- und 
Kreditwachstums und der nach Maßgabe aller 
relevanten Messgrößen reichlichen Liquiditäts-
ausstattung bleibt die Geldpolitik der EZB ak-
kommodierend. Daher ist für die Zukunft ein 
entschlossenes und rechtzeitiges Handeln zur 
Gewährleistung von Preisstabilität auf mittlere 
Sicht geboten.

Was zunächst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so ist festzustellen, dass die Wachstums-
rate des realen BIP im Euroraum nach einer 
ausgesprochen kräftigen Zunahme im ersten 
Halbjahr 2006 im dritten Quartal des vergan-
genen Jahres 0,5 % gegenüber dem Vorquartal 
betrug. Die Binnennachfrage blieb die Haupt-
antriebskraft des Wirtschaftswachstums; dies 
bestätigt die Annahme, dass der Aufschwung an 
Breite gewinnt, und deutet darauf hin, dass sich 
die wirtschaftliche Expansion im Euro-Wäh-
rungsgebiet zunehmend selbst trägt. Die neues-
ten aus verschiedenen Stimmungsumfragen und 
indikatorbasierten Schätzungen stammenden 
Informationen stützen die Einschätzung, dass 
das robuste Wirtschaftswachstum anhält und 
sich die Lage an den Arbeitsmärkten weiter ver-

bessert hat. Wenngleich sich im Zusammenhang 
mit den Auswirkungen der Änderungen indi-
rekter Steuern in einem großen Land des Euro-
gebiets zur Jahreswende hin gewisse Schwan-
kungen bei den vierteljährlichen Wachstums-
raten herausbilden könnten, entsprechen die 
vorliegenden Informationen nach wie vor dem 
Basisszenario des EZB-Rats.

Mit Blick auf die Zukunft bleiben die Aus-
sichten für die Konjunkturentwicklung auf 
mittlere Sicht günstig, und die Voraussetzungen 
für ein solides Wirtschaftswachstum im Eu-
ro-Währungsgebiet mit in etwa dem Potenzial-
wachstum entsprechenden Raten sind nach wie 
vor gegeben. Was das außenwirtschaftliche 
Umfeld anbelangt, so ist das globale Wirt-
schaftswachstum inzwischen ausgewogener 
über die verschiedenen Regionen verteilt, wo-
bei in den Vereinigten Staaten eine leichte Kon-
junkturverlangsamung zu verzeichnen ist, wäh-
rend das Wachstum in den anderen Regionen 
robust verläuft. Insgesamt wird mit einem wei-
terhin robusten Wachstum der Weltwirtschaft 
gerechnet, wodurch die Exporte des Euro-Wäh-
rungsgebiets weiter gestützt werden dürften. Es 
wird erwartet, dass die Binnennachfrage im Eu-
rogebiet ihre Dynamik beibehält. Die Investiti-
onstätigkeit dürfte ebenfalls dynamisch bleiben 
und von einer längeren Phase sehr günstiger 
Finanzierungsbedingungen, Bilanzrestrukturie-
rungen, akkumulierten und anhaltend kräftigen 
Erträgen sowie Effizienzsteigerungen auf Un-
ternehmensebene profitieren. Vor dem Hinter-
grund sich weiter verbessernder Beschäfti-
gungsbedingungen dürften sich im Lauf der 
Zeit auch die Konsumausgaben im Einklang 
mit der Entwicklung des real verfügbaren Ein-
kommens weiter verstärken.

Der EZB-Rat ist der Auffassung, dass diese ins-
gesamt günstigen Aussichten für das Wirt-
schaftswachstum in den kommenden Jahren 
überwiegend Abwärtsrisiken ausgesetzt sind. 
Die größten Risiken stehen im Zusammenhang 
mit Befürchtungen eines verstärkten protektio-
nistischen Drucks, der Möglichkeit eines er-
neuten Ölpreisanstiegs und Bedenken hinsicht-
lich möglicher unkontrollierter Entwicklungen 
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aufgrund weltwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte. 

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die 
am HVPI gemessene jährliche Teuerung der 
Vorausschätzung von Eurostat zufolge im De-
zember 2006 bei 1,9 % und war damit gegen-
über dem Vormonat unverändert. Wegen ihrer 
Volatilität in den vergangenen Monaten sowie 
aufgrund von Basiseffekten werden die Ener-
giepreise zusammen mit den Auswirkungen hö-
herer indirekter Steuern Anfang 2007 weiterhin 
eine wichtige Rolle bei der Bestimmung des 
Profils der jährlichen HVPI-Inflationsraten 
spielen. Längerfristig betrachtet werden sich 
die Jahresteuerungsraten den Projektionen zu-
folge in diesem und im kommenden Jahr um die 
2 % bewegen.

Aus der Perspektive des EZB-Rats sind die 
Aussichten für die Preisentwicklung nach wie 
vor mit Aufwärtsrisiken behaftet. Diese erge-
ben sich insbesondere aus einem stärker als er-
warteten Durchschlagen vergangener Ölpreiser-
höhungen, einem über die bisher angekündigten 
Anhebungen hinausgehenden Anstieg der ad-
ministrierten Preise und indirekten Steuern so-
wie der Möglichkeit erneuter Ölpreissteige-
rungen. Von grundsätzlicherer Bedeutung ist, 
dass angesichts der in den letzten Quartalen 
günstigen Dynamik des realen BIP-Wachstums 
und der positiven Entwicklung an den Arbeits-
märkten der Lohnanstieg stärker ausfallen 
könnte als gegenwärtig antizipiert. Es ist daher 
von entscheidender Bedeutung, dass die Sozial-
partner weiterhin ihrer Verantwortung gerecht 
werden. In diesem Zusammenhang sollten die 
Tarifvereinbarungen der Produktivitätsentwick-
lung Rechnung tragen, wobei die nach wie vor 
hohe Arbeitslosigkeit sowie die preisliche Wett-
bewerbsposition zu berücksichtigen sind. Wie 
bereits in der Vergangenheit angeführt, ist es 
darüber hinaus wichtig, dass bei den Tarif-
abschlüssen von automatischen vergangen-
heitsorientierten Indexierungsmechanismen 
abgerückt wird.

Was die monetäre Analyse anbelangt, so stieg 
das jährliche Wachstum von M3 im November 

auf 9,3 %. Hierbei handelt es sich um die 
höchste Jahreswachstumsrate seit Einführung 
des Euro und das stärkste aggregierte Geldmen-
genwachstum in den Ländern des Eurogebiets 
seit 1990. Wenngleich die Bedeutung von Mo-
natswerten nicht überschätzt werden sollte, da 
diese auch unter dem Einfluss temporärer Fak-
toren stehen können, unterstreicht das anhal-
tend kräftige Geldmengenwachstum der letzten 
Monate die weiterhin sehr lebhafte Grundten-
denz der weit gefassten Geldmenge des Euro-
Währungsgebiets. Die steigenden Kurzfrist-
zinsen hatten zusammen mit den niedrigen 
Langfristzinsen nur begrenzt Auswirkungen auf 
die monetäre Entwicklung der vergangenen 
Monate. Dies schlug sich in erster Linie in Um-
schichtungen innerhalb der Komponenten von 
M3 nieder und wirkte sich nur in geringerem 
Maße dämpfend auf die Ausweitung von M3 
insgesamt aus. Insbesondere hat sich die Jah-
reswachstumsrate von M1 in den letzten Mona-
ten etwas gemäßigt und spiegelt Umschich-
tungen von den täglich fälligen Einlagen zu 
anderen Komponenten von M3 wider, die hö-
here Erträge bieten.

Alles in allem bleibt das Geldmengen- und Kre-
ditwachstum hoch, worin das niedrige Zinsni-
veau und das Anziehen der Konjunktur im Eu-
roraum zum Ausdruck kommen. So lag die Jah-
reswachstumsrate der Kreditvergabe an den 
privaten Sektor im November wie bereits im 
Vormonat bei 11,2 %. In einem Umfeld stei-
gender Zinsen lässt die Zunahme der Kreditauf-
nahme durch die privaten Haushalte in den letz-
ten Monaten Anzeichen einer Stabilisierung 
erkennen, wenn auch auf sehr hohem Niveau. 
Hingegen ist beim Wachstum der Kreditauf-
nahme durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ein anhaltender Aufwärtstrend zu ver-
zeichnen. Somit bleibt das Kreditwachstum 
hoch und breit angelegt. Betrachtet man die Ge-
genposten von M3 in der MFI-Bilanz, so ist die 
Ausweitung der Kreditvergabe daher nach wie 
vor die Haupttriebfeder des derzeit starken 
Geldmengenwachstums.

Aus einer mittel- bis längerfristigen Perspek-
tive betrachtet stehen die jüngsten Entwicklun-
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gen im Einklang mit einer Fortsetzung des 
nachhaltigen Aufwärtstrends in der Grundten-
denz der monetären Expansion. Nach mehreren 
Jahren robusten Geldmengenwachstums ist im 
Eurogebiet nach Maßgabe aller relevanten 
Messgrößen reichlich Liquidität vorhanden. 
Ein anhaltend kräftiges Geldmengen- und Kre-
ditwachstum bei großzügiger Liquiditätsaus-
stattung deutet auf Aufwärtsrisiken für die 
Preisstabilität auf mittlere bis längere Sicht hin. 
Die monetäre Entwicklung muss daher – insbe-
sondere vor dem Hintergrund der verbesserten 
wirtschaftlichen Bedingungen und der anhal-
tend kräftigen Dynamik an den Immobilien-
märkten in vielen Teilen des Euroraums – wei-
terhin sehr sorgfältig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass für 
dieses und das nächste Jahr jährliche Inflations-
raten um die 2 % projiziert werden, wobei diese 
Aussichten nach wie vor mit Aufwärtsrisiken 
behaftet sind. Angesichts des sehr starken Geld-
mengen- und Kreditwachstums bei bereits 
reichlicher Liquiditätsausstattung stützt die 
Gegenprüfung der Ergebnisse der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der Ergebnisse der mo-
netären Analyse die Einschätzung, dass die 
Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität mittel- 
bis längerfristig überwiegen. Deshalb ist es von 
entscheidender Bedeutung, dass alle Entwick-
lungen sehr genau beobachtet werden, um 
sicherzustellen, dass die Risiken für die Preis-
stabilität auf mittlere Sicht nicht zum Tragen 
kommen. Dadurch wird es möglich, dass die 
mittel- bis längerfristigen Inflationserwar-
tungen im Eurogebiet fest auf einem Niveau 
verankert bleiben, das im Einklang mit Preis-
stabilität steht. Daher ist mit Blick auf die Zu-
kunft ein entschlossenes und rechtzeitiges Han-
deln zur Gewährleistung von Preisstabilität auf 
mittlere Sicht geboten.

Was die Finanzpolitik betrifft, so haben nahezu 
alle Länder des Euro-Währungsgebiets ihre ak-
tualisierten Stabilitätsprogramme vorgelegt. 
Zwar deuten diese Programme im Allgemeinen 
darauf hin, dass die Regierungen ihre Bestre-
bungen in Richtung solider Haushaltspositi-
onen fortzusetzen gedenken, doch gibt es auch 

Hinweise darauf, dass die Haushaltsziele nicht 
in jedem Fall eine ausreichende Konsolidierung 
bedeuten; zudem wurden konkrete und glaub-
würdige Maßnahmen noch nicht in allen Pro-
grammen spezifiziert. Diese Anzeichen geben 
Grund zur Besorgnis und bergen Risiken für die 
Zukunft. Angesichts der gegenwärtigen Zeiten 
günstiger Konjunktur ist es von entscheidender 
Bedeutung, dass die Länder mit Haushaltsun-
gleichgewichten solide Haushaltspositionen 
erreichen und in allen Ländern des Euroraums 
eine prozyklische Lockerung der Finanzpolitik 
vermieden wird. Darüber hinaus sollten die 
Länder die Qualität ihrer Steuer- und Ausga-
benpolitik als Bestandteil einer umfassenden 
mittelfristigen Strategie verbessern, um so das 
Vertrauen in ein wachstums- und beschäfti-
gungsfreundliches, von Nachhaltigkeit ge-
prägtes finanzpolitisches Klima zu stärken.

Was die Strukturreformen anbelangt, so ist den 
Ländern des Eurogebiets in den letzten Jahren 
zunehmend bewusst geworden, dass sie sich 
den Herausforderungen des stärkeren weltwei-
ten Wettbewerbs, der Bevölkerungsalterung 
und des rascheren technologischen Wandels 
stellen müssen. Einige haben darauf reagiert, 
indem sie Reformmaßnahmen zur Schaffung 
neuer Arbeitsstellen ergriffen. Aufgrund dieser 
Reformen wie auch infolge der in einigen Län-
dern geübten Lohnzurückhaltung hat sich das 
Beschäftigungswachstum im Euro-Währungs-
gebiet in jüngster Zeit äußerst dynamisch ent-
wickelt. So wurden in den acht Jahren seit Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und 
Währungsunion rund zwölf Millionen neue Ar-
beitsplätze im Euroraum geschaffen. Damit 
wurde ein besseres Ergebnis erzielt als in den 
acht Jahren vor 1999, als in derselben Länder-
gruppe nur gut zwei Millionen neue Stellen ent-
standen waren. Der EZB-Rat stellt allerdings 
fest, dass nach wie vor bedeutende strukturelle 
Hindernisse bestehen, die mitverantwortlich 
dafür sind, dass die Erwerbsbeteiligung im in-
ternationalen Vergleich nach wie vor niedrig 
und die Arbeitslosenquoten weiterhin unan-
nehmbar hoch sind. Da andere Länder der Welt 
die Wettbewerbsfähigkeit ihrer Märkte eben-
falls steigern, ist es entscheidend, dass jedes 
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Land im Euro-Währungsgebiet die durch natio-
nale Regelungen entstandenen Marktverwer-
fungen minimiert, und im gesamten Euroraum 
müssen die noch bestehenden Hindernisse für 
die Marktintegration abgebaut werden. Dazu 
gehört die Durchführung umfassender Re-
formen, die für eine verstärkte Integration der 
Märkte, das Aufbrechen von Verkrustungen am 
Arbeitsmarkt und eine erhöhte Lohnflexibilität 
notwendig sind, damit das Wirtschaftswachs-
tum und die Schaffung neuer Beschäftigungs-
möglichkeiten weiterhin gestützt werden.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthält drei 
Aufsätze. Im ersten wird ein kurzer Überblick 
über die Volkswirtschaft der Europäischen 
Union und jene des Euro-Währungsgebiets 
nach der Erweiterung der EU bzw. des 
Euroraums gegeben. Der zweite Aufsatz unter-
sucht die strukturellen Entwicklungen an den 
Arbeitsmärkten des Eurogebiets in den letzten 
zehn Jahren, und der dritte befasst sich mit dem 
Wirtschaftswachstum Chinas im vergangenen 
Vierteljahrhundert.
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WIRTSCHAFTL ICHE 
UND MONETÄRE 

ENTWICKLUNGEN

Das außenwirtschaftliche
Umfeld des

Euro-Währungsgebiets 

WIRTSCHAFTL ICHE  UND MONETÄRE 
ENTWICKLUNGEN

1 DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD 
DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Abbildung 1 Industrieproduktion in den 
OECD-Ländern

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Daten beziehen sich auf Oktober 2006, 
für die OECD ohne Euro-Währungsgebiet auf September 2006.
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Ungeachtet einer leichten Abschwächung der Wachstumsdynamik expandiert die Weltwirtschaft 
nach wie vor in raschem Tempo. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich zugleich in einer 
Reihe von Ländern weiter verlangsamt, was zum größten Teil auf den deutlichen Rückgang der 
Energiepreise seit September 2006 zurückzuführen ist. Risiken für die weltwirtschaftlichen Aus-
sichten ergeben sich aus der Furcht vor verstärkten protektionistischen Bestrebungen, der Mög-
lichkeit eines erneuten Anstiegs der Ölpreise und der Besorgnis hinsichtlich etwaiger ungeord-
neter Entwicklungen aufgrund der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Trotz einer gewissen Abschwächung der Wachs-
tumsdynamik in einer Reihe von Ländern ex-
pandiert die Weltwirtschaft in anhaltend ra-
schem Tempo. Die Industrieproduktion in den 
OECD-Ländern (ohne Euroraum) ist im Okto-
ber 2006 verglichen mit dem Vorjahr erneut 
recht kräftig gewachsen (siehe Abbildung 1). 
Die Umfrageergebnisse bleiben im Einklang 
mit einem relativ robusten Weltwirtschafts-
wachstum, wobei eine konjunkturelle Abküh-
lung im verarbeitenden Gewerbe durch eine 
robuste Entwicklung im Dienstleistungssektor 
teilweise ausgeglichen wird. 

Der jährliche Anstieg der Verbraucherpreise hat 
sich in mehreren Ländern weiter verlangsamt, 
was vornehmlich dem deutlichen Rückgang der 
Energiepreise seit September 2006 zuzuschrei-
ben ist. Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne 
Nahrungsmittel und Energie hat sich auf verhältnismäßig moderatem Niveau stabilisiert. Aus 
Umfragen abgeleitete Daten zu den Vorleistungspreisen deuten auf eine anhaltende leichte Ver-
ringerung des zugrunde liegenden Preisdrucks hin.

VEREINIGTE STAATEN
In den Vereinigten Staaten wuchs das reale BIP im dritten Quartal 2006 um 0,5 % gegenüber dem 
Vorquartal (verglichen mit 0,6 % im vorherigen Vierteljahr), womit die in den letzten Quartalen 
beobachtete leichte Konjunkturabkühlung bestätigt wurde. Die Abschwächung im dritten Quartal 
war hauptsächlich von einem weiteren kräftigen Rückgang der Wohnungsbauinvestitionen vor 
dem Hintergrund einer Eintrübung am Wohnimmobilienmarkt geprägt. Auch eine stärkere Import-
tätigkeit und Lageranpassungen im verarbeitenden Gewerbe trugen zu dem geringeren BIP-Zu-
wachs bei. Dagegen gingen von dem kräftigen Wachstum einiger Komponenten der Anlageinves-
titionen (ohne Wohnungsbau) sowie von robusten privaten Konsumausgaben positive Konjunk-
turimpulse aus. Der solide private Konsum der vergangenen Monate dürfte durch das konstante 
Einkommenswachstum, die gesunkenen Energiepreise und eine verstärkte Kreditaufnahme der 
privaten Haushalte gestützt worden sein. Die private Sparquote blieb im November mit rund 
-1 % negativ. 
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in 
wichtigen Industrieländern

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech -
nungen.
1)  Für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte König-
reich werden Eurostat-Daten ver wen det, für die Vereinigten 
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt. 
2) HVPI für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte 
Königreich; VPI für die Vereinigten Staaten und Japan.
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Die Entwicklung der Verbraucherpreise war im 
November 2006 relativ uneinheitlich. Ihr jähr-
licher Anstieg erhöhte sich auf 2,0 %, wodurch 
der seit Sommeranfang beobachtete Abwärts-
trend umgekehrt wurde. Für diese Zunahme 
war auch zum Teil ein Basiseffekt verantwort-
lich. Die Verbraucherpreisinflation ohne Nah-
rungsmittel und Energie sank hingegen leicht 
auf 2,6 %. Unterdessen beschleunigte sich der 
Anstieg der Erzeugerpreise im November ge-
ringfügig, hielt sich aber in Grenzen. 

Am 12. Dezember 2006 beschloss der Offen-
marktausschuss der US-Notenbank, den Ziel-
zinssatz für Tagesgeld unverändert bei 5,25 % 
zu belassen. 

JAPAN
In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuier-
lich weiter, während die Inflation verhalten 
bleibt. Die Produktion wird von kräftigen 
Exporten und einer beständigen Investitions-
tätigkeit im Unternehmenssektor getragen. Der 
Tankan-Bericht der Bank von Japan vom De-
zember 2006 wies auf eine weitere Verbesse-
rung der Geschäftslage im vierten Quartal des 
Jahres hin, und zwar nicht nur im verarbei-
tenden Gewerbe, sondern auch in den anderen 
Sektoren. Darüber hinaus gaben die befragten 
Unternehmen für das bis Ende März 2007 lau-
fende Geschäftsjahr höhere Umsatz- und Ge-
winnerwartungen sowie umfangreichere Sach-
investitionsvorhaben an. 

Der Verbraucherpreisindex wies im November 
2006 seinen siebten Anstieg in Folge auf und 
legte im Vorjahrsvergleich um 0,3 % zu, nach 
0,4 % im Oktober. Der jährliche Anstieg der 
Verbraucherpreise ohne frische Nahrungsmittel 
beschleunigte sich im November auf 0,2 % ge-
genüber 0,1 % im Vormonat. Aufgrund der in den letzten Monaten rückläufigen Ölpreise schwächte 
sich der Erzeugerpreisanstieg im November ab. Auf ihrer Sitzung am 18./19. Dezember 2006 
beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz für unbesichertes Tagesgeld unverändert bei 0,25 % 
zu belassen. 

VEREINIGTES KÖNIGREICH
Im Vereinigten Königreich stieg das reale BIP im dritten Quartal 2006 um 0,7 % gegenüber dem 
Vorquartal an. Die Einzelhandelsumsätze für Oktober und November wie auch Umfrageergebnisse 
deuten auf eine im Quartalsvergleich leichte Ausweitung des privaten Konsums im letzten Jah-
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resviertel 2006 hin. Branchenumfragen signalisieren ein geringfügig nachlassendes Exportwachs-
tum, aber immer noch hohe Investitionsausgaben. Insgesamt dürfte das BIP-Wachstum im vierten 
Quartal 2006 und im ersten Jahresviertel 2007 gegenüber den Vorquartalen weitgehend unverän-
dert bleiben.

Die jährliche Inflation nach dem HVPI stieg von 2,4 % im Oktober auf 2,7 % im November. Diese 
Entwicklung war vor allem auf gestiegene Transportkosten, höhere Preise im Bereich Freizeit und 
Kultur sowie höhere Gaspreise zurückzuführen. Die Durchschnittseinkommen wuchsen im Okto-
ber etwas schneller, doch ihr Anstieg hielt sich in Grenzen. Die Teuerung bei den Wohnimmobi-
lien beschleunigte sich in den letzten Monaten leicht; am Jahresende 2006 lagen die Preise für 
Wohnimmobilien um rund 10 % über dem Vorjahrsniveau. Auf seiner Sitzung am 10./11. Januar 
2007 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 5,25 % anzuheben.

ANDERE EUROPÄISCHE LÄNDER 
Während das Produktionswachstum in einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euro-
gebiets im dritten Quartal 2006 zurückging, blieb die Wachstumsdynamik in einigen anderen 
europäischen Ländern weitgehend konstant oder verstärkte sich sogar. Ausschlaggebend für die 
wirtschaftliche Expansion war insbesondere die Inlandsnachfrage. In den meisten Ländern be-
schleunigte sich die jährliche, am HVPI gemessene Inflation im November geringfügig. 

In Dänemark und Schweden sank die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im dritten Jahres-
viertel 2006 auf 0,6 % bzw. 1 %. In beiden Ländern wurde die Konjunktur durch die Binnennach-
frage (und in Schweden auch durch die Auslandsnachfrage) gestützt. Im November zog die jähr-
liche Teuerung nach dem HVPI in Dänemark auf 1,8 % und in Schweden auf 1,5 % an, wofür 
größtenteils die Energiekomponente maßgeblich war. Am 7. Dezember 2006 beschloss die Dan-
marks Nationalbank, ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,75 % zu erhöhen. Das Direktorium 
der Sveriges Riksbank hob am 14. Dezember 2006 den Repo-Satz um 25 Basispunkte auf 3 % 
an. 

In den vier größten Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas (der Tschechischen Republik, Un-
garn, Polen und Rumänien) blieb das Produktionswachstum auf Quartalsbasis im dritten Viertel-
jahr 2006 robust. In der Tschechischen Republik, Polen und Rumänien wurde die Ausweitung des 
realen BIP vorwiegend von der Inlandsnachfrage getragen, während in Ungarn der Außenbeitrag 
entscheidend war. In der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen nahm die jährliche Teuerung 
nach dem HVPI im November gegenüber dem Vormonat etwas zu, und zwar auf 1,0 %, 6,4 % bzw. 
1,3 %; ausschlaggebend hierfür war vor allem ein Anstieg der Inflation ohne die Energiekompo-
nente. In Rumänien dagegen gab die Inflation dank eines Rückgangs der Nahrungsmittelpreise 
auf 4,7 % nach. 

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS
In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens deuteten die Datenveröffentlichungen zu den 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für das dritte Quartal 2006 auf eine Beschleunigung des 
BIP-Wachstums in einer Reihe von Ländern (einschließlich Indiens, Indonesiens und der SVR 
Hongkong) hin. In diesen Ländern waren sowohl die Binnenwirtschaft als auch der Außenhandel 
erneut wichtige Wachstumsstützen. In den anderen Ländern der Region setzte sich die wirtschaft-
liche Expansion in den letzten Monaten beständig fort. Einige der größeren Volkswirtschaften 
wiesen im November eine im Vormonatsvergleich leicht erhöhte Inflation auf.
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an 
den Rohstoffmärkten 
 

Quellen: Bloomberg und HWWA. 
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In China entwickelte sich die Konjunktur zuletzt robust weiter, worauf auch die stetige Auswei-
tung der Industrieproduktion und der Einzelhandelsumsätze sowie der Wiederanstieg der An-
lageinvestitionen im November hindeuten. Der Handelsbilanzüberschuss blieb in diesem Monat 
– angetrieben durch eine weitere Stärkung der Exporte – auf einem Höchststand. Hierdurch 
erreichte der kumulierte Überschuss in den zwölf Monaten bis November 2006 eine Höhe von 
157 Mrd USD, verglichen mit 91 Mrd USD im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die chine-
sischen Behörden ließen im zweiten Halbjahr 2006 eine etwas stärkere Aufwertung des Renminbi 
innerhalb der bestehenden Schwankungsbreiten zu. Im Jahr 2006 insgesamt wertete die chine-
sische Währung um rund 3,3 % gegenüber dem US-Dollar auf, 2 bis 4 Prozentpunkte davon seit 
Juli. IWF-Angaben zufolge gab der Renminbi jedoch in nominaler effektiver Rechnung in den 
zwölf Monaten bis September um 1,2 % nach. Die jährliche Teuerung gemessen am VPI beschleu-
nigte sich von 1,4 % im Oktober auf 1,9 % im November.

LATEINAMERIKA
Den jüngsten Indikatoren zufolge expandiert die Wirtschaft in Lateinamerika weiterhin kräftig. 
In Mexiko weitete sich die Industrieproduktion im Oktober 2006 um 4,6 % im Vorjahrsvergleich 
aus. Mit einer Vorjahrsrate von 4,1 % blieb die Teuerung im November praktisch unverändert. In 
Brasilien deuten die Konjunkturindikatoren auf eine Erholung hin; so wuchs die Industrieproduk-
tion im Oktober um 4,9 % gegenüber dem Vorjahr und lag damit auf dem höchsten Stand seit fünf 
Monaten. Die Inflation sank im November weiter und erreichte eine Jahresrate von 3 %. Die 
Zentralbank nahm ihren Leitzins um 50 Basispunkte zurück. In Argentinien blieb die VPI-Infla-
tion im Dezember mit einer Vorjahrsrate von 9,8 % hoch. Das reale BIP-Wachstum zog im dritten 
Quartal auf 8,7 % gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum an und wurde vor allem durch 
eine kräftige Auslandsnachfrage und günstige Rohstoffpreise beflügelt.

1.2 ROHSTOFFMÄRKTE

Die Ölpreise blieben im Dezember 2006 leicht volatil, bevor sie Anfang Januar stark fielen. Die 
Schwankungen im Dezember spiegelten teil-
weise die steigenden Erwartungen einer wei-
teren Verringerung der Fördermenge durch die 
Organisation Erdöl exportierender Staaten 
(OPEC) wider, die am 14. Dezember 2006 eine 
effektive Reduzierung um 500 000 Barrel pro 
Tag ab Februar 2007 ankündigte. Die derzei-
tigen überdurchschnittlich hohen Temperaturen 
auf der Nordhalbkugel, die zu einem Rückgang 
der Nachfrage nach Heizöl geführt haben dürf-
ten, bewirkten insbesondere Anfang Januar ein 
Nachlassen des Preisdrucks. Am 10. Januar 
lag der Preis für Rohöl der Sorte Brent bei 
54,4 USD je Barrel und damit rund 30 % unter 
seinem Anfang August erreichten Höchstwert. 
Die begrenzten Kapazitätsreserven entlang der 
gesamten Öllieferkette dürften in der näheren 
Zukunft dafür sorgen, dass die Ölpreise hoch 
bleiben und sehr empfindlich auf unerwartete 
Störungen reagieren. Gemäß den aus Terminkon -
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trakten abgeleiteten Informationen erwarten die Marktteilnehmer derzeit, dass die Ölpreise im 
Jahresverlauf 2007 steigen und mittelfristig auf einem hohen Stand verharren. 

Nachdem die Preise für Rohstoffe ohne Energie gemessen am HWWA-Gesamtindex Anfang No-
vember 2006 zurückgegangen waren, zogen sie gegen Ende des Monats wieder an, wovon alle 
wichtigen Preiskomponenten betroffen waren. Sie erreichten Anfang Dezember einen neuen 
Höchststand und blieben seitdem auf einem erhöhten Niveau. Der Gesamtpreisindex von (in US-
Dollar gerechneten) Rohstoffen ohne Energie lag im Dezember rund 31 % über seinem Vorjahrs-
niveau.

1.3 AUSSICHTEN FÜR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten für das außenwirtschaftliche Umfeld und damit für die Aus-
landsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen aus dem Euro-Währungsgebiet günstig. Unge-
achtet einer erwarteten leichten Verlangsamung des Expansionstempos in einigen Ländern dürfte 
die weltweite Konjunkturabschwächung relativ begrenzt bleiben. Darauf lässt beispielsweise auch 
der Frühindikator der OECD für die OECD-Länder als Ganzes schließen, der sich im September 
2006 stabilisierte, nachdem er von März bis August gesunken war.

Risiken für die weltwirtschaftlichen Aussichten ergeben sich aus der Befürchtung, dass sich der 
protektionistische Druck verstärken könnte, aus der Möglichkeit eines erneuten Ölpreisanstiegs 
und aus Bedenken hinsichtlich potenzieller unkontrollierter Entwicklungen aufgrund weltwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte. 
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2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

Abbildung 4 M3-Wachstum und 
Referenzwert

(Veränderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Quelle: EZB.
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2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im November 2006 stieg das jährliche Wachstum von M3 auf 9,3 %; dies war die höchste Rate 
seit Beginn der dritten Stufe der WWU. Wenngleich das im Berichtsmonat höhere M3-Wachstum 
auf außergewöhnliche Entwicklungen bei der Netto-Auslandsposition der MFIs zurückzuführen 
ist und daher mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden muss, wird daraus dennoch ersicht-
lich, dass die Grunddynamik der Geldmenge und der Kreditvergabe hoch ist. Die anhaltend 
kräftige Expansion von M3 spiegelt das niedrige Zinsniveau im Euro-Währungsgebiet sowie das 
robuste Wirtschaftswachstum wider. Besonders augenscheinlich wird dies beim regen Wachstum 
der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor. Die Anhebungen der Leitzinsen der EZB seit De-
zember 2005 haben bislang hauptsächlich zu einer Substitution innerhalb der Komponenten von 
M3 geführt; ein Rückgang des Gesamtwachstums von M3 blieb indessen aus. Alles in allem deu-
tet die kräftige Ausweitung der Geldmenge und der Kreditgewährung – insbesondere vor dem 
Hintergrund einer Konjunkturbelebung – auf mittel- bis längerfristige Aufwärtsrisiken für die 
Preisstabilität hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Im November 2006 stieg die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 
auf 9,3 % (verglichen mit 8,5 % im Vormonat). Dies stellt die höchste Zwölfmonatsrate seit Be-
ginn der dritten Stufe der WWU dar. Die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate erhöhte 
sich im Berichtsmonat ebenfalls, und zwar auf 9,2 % gegenüber 8,4 % im Vormonat (siehe Abbil-
dung 4). Diese erneute Beschleunigung der monetären Dynamik ist auf eine kräftige saisonberei-
nigte monatliche Wachstumsrate von 1,1 % im 
November zurückzuführen; im August und Sep-
tember war bereits ein ähnlich hoher Zuwachs 
beobachtet worden. 

Allerdings spiegelt der Anstieg des M3-Wachs-
tums im November zum Großteil außergewöhn-
liche Entwicklungen bei den MFI-Bilanzgegen-
posten in der Netto-Auslandsposition der MFIs 
wider. Daher ist bei der Interpretation der Da-
ten zumindest so lange eine gewisse Vorsicht 
geboten, bis weitere Informationen vorliegen. 
Allerdings weisen die November-Daten auch 
nach Herausrechnung dieser außergewöhn-
lichen Transaktionen nach wie vor auf eine an-
haltend dynamische Grundtendenz des weit 
gefassten Geldmengenaggregats hin. 

Mittelfristig betrachtet liefert die Entwicklung 
von M3 derzeit keine Anzeichen für eine Um-
kehr des Aufwärtstrends, der der monetären 
Expansion seit Mitte 2004 zugrunde liegt. Eine 
Rückführung der angesammelten Liquidität im 
Euroraum ist also nicht zu beobachten, viel-
mehr wird sogar weiter Liquidität aufgebaut. 
Die starke Grundtendenz der Expansion von 
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Tabelle 1 Tabellarische Übersicht über monetäre Variablen 

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

  Jahreswachstumsraten
 Bestand in % 2005  2006 2006 2006 2006 2006
 von M3 1) Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.

M1  47,2  10,9  10,3  9,9  7,6  6,2  6,5
 Bargeldumlauf 7,5  14,8  13,4  11,9  11,3  11,4  10,8 
 Täglich fällige Einlagen 39,7  10,2  9,8  9,5  7,0  5,3  5,7 
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,5  5,9  6,8  8,4  9,5  10,8  11,8
 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
 von bis zu 2 Jahren 18,0  6,5  9,7  15,2  19,8  24,2  27,4
 Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist 
 von bis zu 3 Monaten 20,4  5,3  4,6  3,7  2,4  1,4  0,9
M2 85,7  8,5  8,6  9,2  8,4  8,2  8,8
M3 - M2 (= marktfähige Finanzinstrumente) 14,3  3,7  3,3  5,7  6,5  10,2  12,6
M3 100,0  7,8  7,8  8,7  8,1  8,5  9,3

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet  7,9  8,7  9,5  9,2  9,1  8,7
 Kredite an öffentliche Haushalte  2,6  2,4  0,9  -0,9  -2,3  -3,9 
 Buchkredite an öffentliche Haushalte   0,0  0,8  0,3  -0,6  -0,1  0,5
 Kredite an den privaten Sektor  9,4  10,4  11,8  11,9  12,1  11,9
 Buchkredite an den privaten Sektor  9,0  10,1  11,2  11,2  11,2  11,2
Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Rücklagen)  9,4  8,7  8,8  8,6  8,7  9,2

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

M3 hängt mit dem niedrigen Zinsniveau im Euro-Währungsgebiet sowie dem zurzeit hohen Wirt-
schaftswachstum zusammen. In einem von der Erwartung steigender Kurzfristzinsen geprägten 
Umfeld kann die starke Nachfrage nach bestimmten monetären Anlageformen wie kurzfristigen 
Schuldverschreibungen die steigende Attraktivität dieser Anlagen im Vergleich zu alternativen 
längerfristigen Finanzaktiva widerspiegeln, da der Renditeabstand derzeit relativ gering ist. Dies-
bezüglich haben die Anhebungen der Leitzinsen durch die EZB bislang zu keiner Verringerung 
des Gesamtwachstums von M3 geführt, sondern die monetäre Entwicklung hauptsächlich über die 
Substitution innerhalb der Komponenten von M3 beeinflusst. 

Insgesamt deutet das weiterhin kräftige Geldmengen- und Kreditwachstum in einem Kontext 
reichlich vorhandener Liquidität insbesondere vor dem Hintergrund einer verbesserten Konjunk-
tur auf Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität auf mittlere bis längere Sicht hin.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3
Die Zunahme des jährlichen M3-Wachstums im November spiegelt höhere jährliche Zuwachs-
raten aller Hauptkomponenten wider, also sowohl bei M1, den kurzfristigen Einlagen ohne täg-
lich fällige Einlagen (M2-M1) als auch den marktfähigen Finanzinstrumenten (M3-M2) (siehe 
Tabelle 1). Die Vorjahrsrate von M1 erhöhte sich von 6,2 % im Oktober auf 6,5 % im November; 
dabei glich die höhere Wachstumsrate der täglich fälligen Einlagen die weiterhin rückläufige 
Vorjahrsrate des Bargeldumlaufs mehr als aus. Allerdings fiel der Anstieg der jährlichen Zuwachs-
rate der täglich fälligen Einlagen im November niedriger aus als jener der sonstigen kurzfristi-
gen Einlagen und der marktfähigen Finanzinstrumente, wodurch sich der anhaltend dämpfende 
Effekt der steigenden Zinsen auf die Nachfrage nach den liquidesten Komponenten von M3 
bestätigt.

Die Zwölfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne täglich fällige Einlagen) stieg im Novem-
ber auf 11,8 % (nach 10,8 % im Oktober). Diese Entwicklung resultierte hauptsächlich aus einer 
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erneut gestiegenen Nachfrage nach kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren), wohingegen die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Sparein-
lagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten) weiter zurück-
ging. Die hohe Nachfrage nach kurzfristigen Termineinlagen beruhte darauf, dass sich die Diffe-
renz zwischen der Verzinsung dieser Einlagen und der anderer kurzfristiger Anlageformen infolge 
der jüngsten Zinserhöhungen vergrößert hat.

Im Berichtsmonat erhöhte sich die jährliche Wachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfähigen 
Finanzinstrumente auf 12,6 %, nachdem sie im Oktober bei 10,2 % gelegen hatte. Verantwortlich 
hierfür war insbesondere eine höhere Zwölfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile, wenngleich 
anzumerken ist, dass die Volatilität dieser Zeitreihe auf monatlicher Basis relativ hoch sein kann. 
Die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren war nach 
wie vor sehr kräftig; die Jahreswachstumsrate belief sich weiterhin auf rund 50 %. Darin dürfte 
zum Ausdruck kommen, dass die Renditen einiger kurzfristiger Schuldverschreibungen an kürzer-
fristige Zinssätze gekoppelt sind und Anleger damit die Möglichkeit haben, vor Ende der Laufzeit 
von unerwarteten Zinsanstiegen zu profitieren (siehe Kasten 1). 

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschäfte mit MFIs (des am 
weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen aufschlüsseln 
lässt) nahm im November zu. Der Anstieg resultierte aus einem höheren Beitrag der von nichtmo-
netären Finanzinstituten und – in geringerem Umfang – von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gehaltenen Bestände, während der Beitrag der privaten Haushalte weitgehend stabil 
blieb. Gleichzeitig sind die privaten Haushalte aufgrund ihrer sehr großen Bedeutung als Halter 
dieser Instrumente weiterhin für den Großteil des hohen Wachstums der kurzfristigen Einlagen 
und Repogeschäfte verantwortlich. 

Kasten 1

ENTWICKLUNG DER KURZFRISTIGEN SCHULDVERSCHREIBUNGEN INNERHALB DER GELDMENGE M3

Von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei 
Jahren im Bestand des geldhaltenden Sektors sind eine Komponente des weit gefassten Geld-
mengenaggregats M3 und werden unter den marktfähigen Finanzinstrumenten erfasst (Diffe-
renz zwischen M3 und M2). Diese kurzfristigen Schuldverschreibungen machen gegenwärtig 
nur 2,4 % des M3-Bestands aus (sowie 17 % des in M3 enthaltenen Bestands an marktfähigen 
Finanzinstrumenten). In den vergangenen Monaten haben sie jedoch deutlich zugenommen. Im 
November 2006 belief sich ihre Jahreswachstumsrate auf 49,7 %. Folglich haben die kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen in jüngster Zeit recht stark zum jährlichen Wachstum von M3 
beigetragen. Im Oktober und November 2006 lag ihr Beitrag bei knapp 1 Prozentpunkt (siehe 
Abbildung A).1 Im vorliegenden Kasten werden kurz die Faktoren erläutert, die der Entwick-
lung der in M3 enthaltenen kurzfristigen Schuldverschreibungen zugrunde liegen.

1 Da die Jahreswachstumsraten und die Beiträge zum M3-Wachstum auf Monatsbasis eine sehr hohe Volatilität aufweisen können, 
basieren die Abbildungen in diesem Kasten auf Quartalsdaten. 
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Ausweitung kurzfristiger Schuldverschreibungen entspricht Konjunkturentwicklung

Abbildung A legt nahe, dass sich die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen MFI-Schuldver-
schreibungen seit 1999 weitgehend im Einklang mit dem Konjunkturzyklus entwickelt. So ist 
bei diesen Instrumenten im gegenwärtigen Umfeld robuster Wirtschaftstätigkeit ein kräftiges 
Wachstum zu verzeichnen. Ein ähnliches Verlaufsmuster war auch in der vorangegangenen 
Phase starken Wirtschaftswachstums im Jahr 2000 zu erkennen. In der konjunkturschwächeren 
Periode zwischen 2002 und 2004 nahmen die Bestände an kurzfristigen Schuldverschreibungen 
hingegen ab. Bei der Analyse dieses zyklischen Verlaufsmusters kann es sich als nützlich er-
weisen, die verschiedenen Faktoren zu prüfen, die die Nachfrage nach und die Begebung von 
kurzfristigen Schuldverschreibungen beeinflussen können.

Die hohe Nachfrage nach kurzfristigen Schuldverschreibungen in den Jahren 2000 und 2006 
dürfte mit der konjunkturellen Erholung in diesen beiden Zeiträumen in Zusammenhang ste-
hen. Wenn bei einer Konjunkturerholung hohe Zahlungsströme verbucht werden und sich neue 
Investitionsmöglichkeiten eröffnen, müssen Unternehmen zu Transaktionszwecken liquide In-
strumente halten. Von MFIs begebene kurzfristige Schuldverschreibungen können sich in die-
ser Hinsicht als besonders geeignet erweisen, da die am höchsten bewerteten Instrumente die-
ser Art am Sekundärmarkt verkauft werden können und in manchen Fällen sogar mit einer 
Rückkaufoption begeben werden. Dabei werden kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen ver-
mutlich überwiegend von großen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und in geringerem 
Maße von institutionellen Anlegern gehalten, da diese Papiere in der Regel mit recht hohem 
Nennwert begeben werden und meist verwaltungsaufwendiger sind als andere monetäre Anla-
geformen.2 Konjunkturelle Erholungen zeichnen sich in der Regel durch Phasen steigender 
Kurzfristzinsen aus. In solchen Perioden können kurzfristige Schuldverschreibungen besonders 

Abbildung A Entwicklung der kurzfristigen 
Schuldverschreibungen der MFIs

(Prozentpunkte; Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartals-
werte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben für das vierte Quartal 2006 beziehen 
sich auf Oktober und November.
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Abbildung B Nettoabsatz kurzfristiger 
Schuldverschreibungen durch öffentliche 
Haushalte
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben für das vierte Quartal 2006 zu den 
kurzfristigen Schuldverschreibungen der MFIs beziehen sich 
auf Oktober und November.
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2 Dies ergibt sich aus den Angaben zu den Beständen der einzelnen Sektoren an Schuldverschreibungen in den vierteljährlichen Fi-
nanzierungsrechnungen. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften investieren möglicherweise bevorzugt in Schuldverschreibungen 
statt in Geldmarktfondsanteile, weil die Verzinsung von MFI-Schuldverschreibungen in etwa der von Staatschuldverschreibungen 
entspricht, während bei Investmentfonds für den Anleger Gebühren anfallen. Außerdem können Anleger bei Schuldverschreibungen 
selbst wählen, in welchen Vermögenswert sie investieren möchten, während diese Entscheidung bei Fondsanlagen dem Fondsmana-
ger obliegt. 
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attraktiv sein, da sie meist mit variablen Zinssätzen emittiert werden, sodass die Anleger anders 
als bei sonstigen Instrumenten davon profitieren, wenn die Zinsen vor Ende der Laufzeit eines 
Wertpapiers steigen.3

Entsprechend dürfte das gedämpfte Wachstum der kurzfristigen Schuldverschreibungen zwi-
schen 2002 und 2004 die verhaltene Wirtschaftstätigkeit und die relativ stabilen Zinssätze in 
dieser Zeit widerspiegeln. Ein weiterer Faktor könnte auch die damalige Schwäche des Ban-
kensektors gewesen sein, die mit Ratingherabstufungen einherging. Im Gegensatz zu Einlagen 
bei MFIs sind MFI-Schuldverschreibungen in der Regel nicht durch eine Einlagensicherung 
gegen den möglichen Ausfall des betreffenden Instituts abgesichert. Daher könnten Einlagen 
zu jener Zeit für die Anleger attraktiver gewesen sein. Zudem könnten Investoren Wertpapieren 
mit besseren Ratings, etwa Staatsanleihen, den Vorzug vor MFI-Schuldverschreibungen gege-
ben haben. Da die Haushaltsdefizite zwischen 2002 und 2004 anstiegen, nahm der Nettoabsatz 
kurzfristiger Schuldverschreibungen der öffentlichen Hand zu, was die Substitution von kurz-
fristigen MFI-Schuldverschreibungen verstärkt haben könnte (siehe Abbildung B). Seit 2005 
ist der Finanzierungsbedarf der öffentlichen Haushalte aufgrund des kräftigeren Wirtschafts-
wachstums und der steigenden Steuereinnahmen leicht rückläufig, sodass sich der Nettoabsatz 
von Staatspapieren verringert hat. Infolgedessen haben Anleger, die in kurzfristige Schuldver-
schreibungen der öffentlichen Hand investiert hatten, alternative Anlageformen gesucht und 
sich möglicherweise (erneut) kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen zugewandt, die den 
kurzfristigen Staatsschuldtiteln sehr ähnlich sind.

Strukturelle Faktoren könnten die Zunahme kurzfristiger Schuldverschreibungen 
ebenfalls beeinflusst haben

Neben den genannten konjunkturellen Faktoren könnten auch eher strukturelle Aspekte die 
robuste Dynamik der kurzfristigen Schuldverschreibungen in den letzten Quartalen erklären. 
Dies legen die länderspezifischen Unterschiede in der Ausweitung der kurzfristigen MFI-
Schuldverschreibungen nahe: So wiesen diese Instrumente in einigen Ländern des Euroraums 
bereits kräftige Wachstumsraten auf, deutlich bevor konjunkturelle Faktoren wie die wirt-
schaftliche Erholung oder steigende Kurzfristzinsen eine solche Beschleunigung erwarten lie-
ßen. Außerdem unterscheiden sich die Länder des Euroraums, die in den vergangenen Quarta-
len in erster Linie für den steigenden Beitrag der kurzfristigen Schuldverschreibungen zum 
Jahreswachstum von M3 verantwortlich waren, von denen, die im Jahr 2000 einen hohen Bei-
trag leisteten. Dies lässt vermuten, dass strukturelle Faktoren wie aufsichtsrechtliche Ände-
rungen an den nationalen Märkten, die z. B. eine Änderung der Emissionspraktiken der Banken 
zur Folge hatten, eine Rolle gespielt haben dürften.

Die aktuell verfügbaren Daten deuten insgesamt darauf hin, dass das gegenwärtige kräftige 
Wachstum der kurzfristigen Schuldverschreibungen sowohl auf konjunkturelle Faktoren als 
auch auf strukturelle Einflüsse zurückzuführen ist. Zur Unterscheidung zwischen den beiden 
Ursachen wird es von Interesse sein, ob sich die in den vergangenen Quartalen beobachtete 
lebhafte Entwicklung der Schuldverschreibungen umkehrt, wenn der aktuelle Zinsstraffungs-
zyklus als nahezu abgeschlossen erachtet wird, und ob eine solche Umkehr über Umschich-
tungen in andere M3-Komponenten oder über Finanzinstrumente außerhalb der Geldmenge M3 
erfolgt.

3 Aus Sicht des Emittenten erleichtert die Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung die Preisnotierung. 
Außerdem stehen bei Bedarf Hedging-Instrumente zur Absicherung des Zinsrisikos am Markt für Zinsswaps zur Verfügung.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3
Bei den Gegenposten zu M3 blieb das Jahreswachstum der MFI-Buchkredite an den privaten 
Sektor im November mit 11,2 % unverändert. Die anhaltend kräftige Kreditnachfrage spiegelt 
sowohl das niedrige Zinsniveau im Euro-Währungsgebiet als auch das hohe Wirtschaftswachstum 
wider. Hinter der insgesamt kräftigen Buchkreditvergabe im November verbergen sich indessen 
gegenläufige Entwicklungen bei den einzelnen Sektoren. 

Die jährliche Wachstumsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte blieb im November mit 
8,7 % unverändert (siehe Tabelle 2). Hauptursache für die anhaltend hohe Kreditgewährung an 
private Haushalte war nach wie vor die kräftige Aufnahme von Wohnungsbaukrediten, wenngleich 
sich der seit April 2006 zu beobachtende Abwärtstrend der Zwölfmonatsrate fortsetzte (von 
12,2 % im April auf 10,2 % im November). In der Entwicklung der Wohnungsbaukredite dürften 
sowohl ein gemäßigterer Immobilienpreisanstieg und eine Abkühlung am Wohnungsmarkt in ei-
nigen Volkswirtschaften des Euroraums im Verlauf des Jahres 2006 zum Ausdruck kommen als 
auch höhere Zinssätze für Wohnungsbaukredite, die im historischen Vergleich aber nach wie vor 
niedrig waren. Die jährliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite ging im November ebenfalls 
zurück, und zwar auf 7,9 % gegenüber 8,0 % im Vormonat. 

Dagegen setzte die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ihren seit Anfang 2004 zu beobachtenden Aufwärtstrend fort und erhöhte sich von 12,9 % 
im Oktober auf 13,1 % im November. Diese weitere Zunahme erstreckte sich auf nahezu alle 
Kreditlaufzeiten, worin sich relativ günstige Konditionen für die Außenfinanzierung über MFI-
Kredite widerspiegeln dürften (weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 2).

Bei der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet sank die Zwölf-
monatsrate im November gegenüber dem Vormonat geringfügig. Dieser Rückgang ist auf eine 
weitere Abschwächung der jährlichen Zuwachsrate der Kreditvergabe an die öffentlichen Haus-
halte und ein etwas geringeres Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor zurückzufüh-

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

 Bestand Jahreswachstumsraten

 in % des 2005  2006  2006  2006 2006 2006
 Gesamtwerts 1) Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften  41,7  7,7  9,2  11,0  11,9  12,9  13,1 
 Bis zu 1 Jahr 29,7  5,2  6,7  8,4  9,2  10,6  10,8
 Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,4  8,5  11,5  15,8  19,0  20,1  21,1
 Mehr als 5 Jahre 51,9  8,9  10,0  11,0  11,2  11,8  11,8
Private Haushalte 2) 49,5  9,0  9,6  9,8  9,3  8,7  8,7
 Konsumentenkredite 3) 13,0  7,8  8,2  8,2  8,5  8,0  7,9  
 Wohnungsbaukredite 3) 70,7  11,1  11,8  12,1  11,3  10,4  10,2
 Sonstige Kredite 16,3  2,3  2,1  2,1  2,3  2,5  3,1 
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0  29,3  32,9  41,2  36,8  29,0  26,1
Sonstige nichtmonetäre Finanzinstitute 7,7  14,1  16,2  19,0  17,3  17,7  15,9

Quelle: EZB.
Anmerkung: MFI-Sektor einschließlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten 
finden sich im „Technischen Hinweis“.
1) Stand am Ende des letzten Monats, für den Daten vorliegen. Buchkreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Buchkreditvergabe 
der MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite an den 
jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Entspricht der Definition im ESVG 95.
3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Währungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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ren. Grund für die in den letzten Monaten ver-
zeichnete Ausweitung der MFI-Kreditvergabe 
an den privaten Sektor ist nicht nur die anhal-
tend kräftige Buchkreditgewährung, sondern 
auch der hohe Erwerb von Wertpapieren des 
privaten Sektors durch MFIs.

Bei den übrigen Gegenposten zu M3 beschleu-
nigte sich das Jahreswachstum der längerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs 
(ohne Kapital und Rücklagen) von 8,7 % im Ok-
tober auf 9,2 % im November. Vor dem Hinter-
grund einer etwas schwächeren Ausweitung der 
Kreditvergabe an den privaten Sektor und eines 
leicht gestiegenen Wachstums der längerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten war die hö-
here Vorjahrsrate von M3 im Berichtsmonat vor 
allem einem außergewöhnlichen Anstieg der 
Nettoforderungen der MFIs an Ansässige außer-
halb des Eurogebiets zuzuschreiben. Der monat-
liche Kapitalzufluss bei diesem Posten belief 
sich im November 2006 auf 94 Mrd € und war 
damit der höchste seit Beginn der dritten Stufe 
der WWU. Zusammen mit einem Basiseffekt 
von rund 40 Mrd € bewirkte er, dass sich die 
jährlichen Zuflüsse bei den Nettoforderungen 
an Gebietsfremde auf 180 Mrd € erhöhten (nach 
46 Mrd € im Oktober). Derart hohe Nettokapitalzuflüsse wurden zuletzt Mitte 2003 verzeichnet, 
d. h. am Ende eines Zeitraums, in dem die weltweite Unsicherheit an den Finanzmärkten kräftige 
Zuflüsse in die Geldmenge von außerhalb des Eurogebiets mit sich brachte (siehe Abbildung 5). 
Allerdings scheinen die in jüngster Zeit außergewöhnlich hohen Nettozuflüsse bei der Vermögens-
position gegenüber dem Ausland Transaktionen innerhalb des Finanzsektors widerzuspiegeln.

Fasst man die Entwicklung der Gegenposten zu M3 zusammen, so waren weiterhin vor allem das 
niedrige Zinsniveau und die verbesserte Konjunkturlage für die starke MFI-Kreditvergabe an den 
privaten Sektor verantwortlich. Gleichzeitig lässt sich fast die gesamte Zunahme des jährlichen 
M3-Wachstums bei den Gegenposten durch den im November außergewöhnlich hohen Anstieg 
des jährlichen Zuflusses zur Netto-Auslandsposition der MFIs erklären.

Abbildung 5 Gegenposten zu M3

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

Quelle: EZB.
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angeführt 
(M3 = 1+2+3-4+5). Die längerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) werden mit umgekehr-
tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Kasten 2

URSACHEN DES STARKEN ANSTIEGS DER KREDITVERGABE AN NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELL-
SCHAFTEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

Zentralbanken haben ein grundlegendes Interesse, die Faktoren zu verstehen, die der Entwicklung 
der Unternehmenskredite zugrunde liegen. So gehören z. B. MFI-Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften zu den wichtigsten Gegenposten der monetären Aggregate und spielen daher 
eine wesentliche Rolle bei der monetären Analyse. Darüber hinaus kann die Kreditaufnahme der 
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Unternehmen als Teil der allgemeinen Unternehmensfinanzierung wichtige Vorausinformationen 
im Hinblick auf deren Verhalten bei den Anlageinvestitionen enthalten, was wiederum von Bedeu-
tung für die Analyse der Wirtschaftslage ist. Der Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 
im Euro-Währungsgebiet finanzierte sich in den letzten Quartalen zunehmend über die Aufnahme 
von Krediten. Die jährliche nominale Wachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen hat sich bis Ende November 2006 auf 13,1 % beschleunigt. Besonders ausgeprägt war die 
Dynamik dieses Wachstums bei Krediten mittlerer und langer Laufzeiten (mehr als 1 Jahr), wobei 
in jüngster Zeit auch eine Zunahme der kurzfristigen Kredite zu beobachten war. Im vorliegenden 
Kasten werden die Hintergründe dieser Entwicklung untersucht, die vom Zusammenwirken wirt-
schaftlicher und finanzieller Faktoren geprägt zu sein scheint. 

Gewöhnlich wird die Entwicklung der Unternehmenskredite durch das Zusammenspiel von 
Kreditangebots- und Kreditnachfragefaktoren determiniert. Auf der Angebotsseite wird die 
Verfügbarkeit von Krediten als einer Quelle der Außenfinanzierung nichtfinanzieller Unterneh-
men durch die Kreditbedingungen der Banken bestimmt. Auf der Nachfrageseite richtet sich 
die Kreditaufnahme nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach dem Finanzierungsbedarf – so 
etwa für Sachinvestitionen, Lagerinvestitionen, Bilanzrestrukturierungen sowie Investitionen, 
die stärker der Geldvermögensbildung dienen, insbesondere Fusionen und Übernahmen –, der 
durch Mittel der Innenfinanzierung nicht gedeckt ist („Finanzierungslücke“). 

Die in den letzten Monaten verstärkt wachsende Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften scheint verschiedene Ursachen zu haben. Was zunächst die wirtschaftlichen Ein-
flussfaktoren der Kreditnachfrage betrifft, so ging das stärkere Wachstum der MFI-Kredite teil-
weise mit einer Erholung der Anlageinvestitionen einher. Die jährliche Wachstumsrate der In-
vestitionen (ohne Wohnungsbau) erreichte 5,7 % im zweiten Quartal 2006 gegenüber 2,6 % im 
entsprechenden Quartal des Vorjahrs, womit sie aber hinter den Werten während des Investi-
tionsbooms im IT-Bereich in den Jahren 1998 bis 2000 zurückbleibt (siehe Abbildung A). Auch 
die im Oktober 2006 durchgeführte Umfrage zum Kreditgeschäft im Euro-Währungsgebiet deu-
tet darauf hin, dass der starke Anstieg der Unternehmenskreditnachfrage in zunehmendem Maß 
mit dem Finanzierungsbedarf bei den Anlageinvestitionen in Zusammenhang stand.1 Gleicher-
maßen legen die Zahlen zu den Konsortialkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 
nahe, dass ein erheblicher Anteil des jüngsten Kreditwachstums durch den Finanzierungsbedarf 
für Investitionen und sonstige allgemeine Unternehmenszwecke sowie Betriebskapital zu erklä-
ren ist (Abbildung B, „Sonstiges“). In jüngster Zeit kam es auch zu einem Wiederanstieg der 
Vorratsinvestitionen.2 Dies dürfte zum höheren nominalen Wachstum bei den kurzfristigen Kre-
diten beigetragen haben, das im November 2006 auf Jahresrate hochgerechnet bei 10,8 % lag. 

Auch finanzielle Faktoren scheinen bei der Entwicklung der Kredite an die nichtfinanziellen 
Unternehmen in der jüngsten Zeit eine Rolle gespielt zu haben. So trug zum Kreditwachstum 
in den vergangenen Jahren insbesondere der Umstand bei, dass die Unternehmen für die Finan-
zierung einer zunehmenden Anzahl an Fusionen und Übernahmen einschließlich Leveraged 
Buy-Outs (LBOs) auf die Banken (und Bargeldbestände) zurückgriffen.3 Der Wert der in bar 

1 Siehe EZB, Ergebnisse der im Oktober 2006 durchgeführten Umfrage zum Kreditgeschäft im Euro-Währungsgebiet, Kasten 2, 
Monatsbericht November 2006.

2 Dies belegen z. B. die Einkaufslagerbestände im Einkaufsmanagerindex für das Euro-Währungsgebiet, bei denen im dritten Quartal 
2006 eine Ausweitung zu beobachten war, und die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschäft vom Oktober 2006, in der Vorrats-
investitionen und Betriebskapital mit als Hauptfaktoren für die Kreditnachfrage der Unternehmen angegeben wurden.

3 Siehe auch EZB, Jüngste Entwicklungen bei den Fusionen und Übernahmen im Euro-Währungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 
2006, und EZB, Jüngste Entwicklung der fremdkapitalfinanzierten Unternehmensübernahmen im Euro-Währungsgebiet, Kasten 4, 
Monatsbericht Dezember 2006.
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und durch Fremdmittel finanzierten Fusions- und Übernahmegeschäfte, bei denen nichtfinan-
zielle Unternehmen des Euroraums als Käufer auftraten, betrug im zweiten Vierteljahr 2006 
auf Jahresbasis gerechnet rund 270 Mrd € und war damit so hoch wie seit Anfang 2001 nicht 
mehr (siehe Abbildung C). Obwohl die Fusions- und Übernahmeaktivitäten in der zweiten 
Jahreshälfte 2006 etwas zurückgingen, blieben sie im historischen Vergleich auf einem hohen 
Niveau und haben daher wahrscheinlich erheblich zum Anstieg des Kreditwachstums beigetra-
gen (siehe Abbildung B). Daneben dürfte hier auch zum Tragen kommen, dass in den letzten 
Jahren allem Anschein nach Konsortialkredite an die Stelle von Schuldverschreibungen als 
primärer Fremdfinanzierungsquelle für Fusions- und Übernahmegeschäfte getreten sind. Ne-
ben den sich wieder deutlich verstärkenden Fusions- und Übernahmeaktivitäten könnte eine 
Ursache für die höhere Unternehmenskreditvergabe auch in der Finanzierung sonstiger Finanz-
investitionen (Geldvermögensbildung) liegen. Den Bilanzdaten börsennotierter Unternehmen 
zufolge hat sich das Geldvermögen der Firmen im Eurogebiet seit 2003 stark vermehrt.4 Somit 
scheint der Trend früherer Jahre, als die nichtfinanziellen Unternehmen auf Kreditfinanzie-
rungen überwiegend zur Umstrukturierung und Refinanzierung bestehender (1998 bis 2000 
aufgelaufener) Schulden zurückgriffen, in den letzten Jahren etwas nachgelassen zu haben 
(siehe Abbildung B). Darüber hinaus lässt sich nicht ausschließen, dass die von den nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum aufgenommenen Mittel auch zur Finanzierung von 
Direkt investitionen verwendet werden. 

Einige zusätzliche Faktoren dürften dazu geführt haben, dass die Kreditnehmer im Euroraum 
besseren Zugang zu Fremdmitteln haben. So waren zum einen nicht nur die realen Zinssätze in 
den letzten Jahren sehr niedrig, auch der Abstand zu einigen Messgrößen der realen Kosten der 
Eigenfinanzierung weitete sich verglichen mit der Situation in den Jahren 1998 bis 2000 aus. 
Dadurch dürfte es zu einer Aufwärtsverschiebung des optimalen Verschuldungsgrads gekom-
men sein, die die Kreditnachfrage erhöht hat. Ferner bedeutet das niedrige Zinsniveau, dass 
höhere Schuldenquoten nicht zu einer höheren Zinslast geführt haben. Dies dürfte die Verschul-
dungsmöglichkeiten der Unternehmen weiter verbessert haben. Zudem könnte sich in Regionen 
mit boomenden Immobilienmärkten die Kreditnachfrage der Unternehmen insofern verändert 

Abbildung A Reale jährliche Wachstumsrate der 
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und der Investitionen (ohne Wohnungsbau) 
(Veränderung gegen Vorjahr in %) 

Quellen: EZB und Eurostat. 
Anmerkung: Inflationsbereinigt mit dem BIP-Deflator.
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Abbildung B Konsortialkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Währungsgebiet nach Investitionszweck
(in Mrd €)

Quelle: Thomson Deals. 
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4 Auf der Grundlage der Daten von Thomson Financial Datastream.
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haben, als neben den Firmen, die regulär in 
Wohnimmobilien investieren, möglicherweise 
auch andere Unternehmen bestrebt waren, von 
den steigenden Häuserpreisen zu profitieren. 
Dies dürfte in den letzten Jahren zum Wachs-
tum der Unternehmenskredite in einigen Län-
dern des Euroraums beigetragen haben. Un-
geachtet der quantitativen Bedeutung dieses 
Nachfrageimpulses hatten die gestiegenen 
Preise für Immobilien aber wahrscheinlich 
auch einen positiven Einfluss auf den Netto-
wert oder den Sicherungswert der Unterneh-
men und erleichterten ihnen somit den Zugang 
zu Bankkrediten. 

Schließlich haben die Kreditangebotsbedin-
gungen in den letzten Jahren aufgrund finan-
zieller und technologischer Innovationen ei-
nen bemerkenswerten Wandel durchlaufen. 
So dürften die zunehmende Bedeutung der 
Kreditverbriefung und die Entstehung von 
Märkten für Kreditderivate das Kreditrisikomanagement der Banken verbessert und damit zu 
einer Verlagerung der Angebotskurve für Bankkredite nach außen beigetragen haben.5 In die-
sem Kontext könnte es den Banken gelungen sein, ihr Kreditrisiko besser zu diversifizieren, 
indem sie Kredite verkaufen oder am Derivatemarkt absichern. Dies könnte zur allmählichen 
Lockerung der Richtlinien für die Kreditvergabe (einschließlich Kreditlinien), wie sie aus der 
von der EZB durchgeführten Umfrage zum Kreditgeschäft vom Oktober 2006 hervorgeht, bei-
getragen haben. Zugleich haben die Restrukturierungsmaßnahmen und Anstrengungen zur 
Erhöhung der Kosteneffizienz in den letzten Jahren die Kreditvergabemöglichkeiten der Ban-
ken verbessert.6 

Insgesamt ist das beschleunigte Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften in den letzten Quartalen auf ein Zusammenspiel verschiedener Faktoren zurückzufüh-
ren. Geschürt worden ist die Nachfrage der Unternehmen nach Krediten sowohl durch das 
niedrige Realzinsniveau als auch durch deren Finanzierungsbedarf für reale Anlageinvestiti-
onen, Vorratsinvestitionen sowie Investitionen, die stärker der Geldvermögensbildung dienen, 
insbesondere Fusions- und Übernahmegeschäfte. Darüber hinaus dürfte sich der Kreditzugang 
der nichtfinanziellen Unternehmen verbessert haben, da sich z. B. die Kreditrichtlinien der 
Banken – unter anderem aufgrund wirksamerer Instrumente zum Kreditrisikomanagement im 
Bankensektor, einschließlich des Entstehens von Kreditderivatemärkten – gelockert haben. 

Abbildung C Fusions- und Übernahmegeschäfte 
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, die in 
bar oder durch Fremdmittel bezahlt wurden 
(in Mrd €)

Quellen: EZB und Bureau van Dijk (Zephyr-Datenbank).
Anmerkung: Gleitende Zwölfmonatssumme des Kreditzuflusses 
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wert der bar oder 
durch Fremdmittel finanzierten Fusions- und Übernahmege-
schäfte, bei denen Unternehmen des Euro-Währungsgebiets als 
Käufer auftraten. 

Fusions- und Übernahmegeschäfte nichtfinanzieller 
Kapitalgesellschaften, die in bar oder durch 
Fremdmittel bezahlt wurden (linke Skala) 
MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(rechte Skala) 
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5 Laut der von der BIZ veröffentlichten Statistik zum außerbörslichen Derivatehandel für das erste Halbjahr 2006 belief sich der 
Nominalwert ausstehender Credit Default Swaps (CDS) Ende Juni 2006 auf rund 20 Billionen USD (verglichen mit 10 Billionen 
USD im Jahr zuvor).

6 Siehe EZB, EU banking sector stability, November 2006.
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansässige im Euro-Währungsgebiet

 Umlauf    Jahreswachstumsraten 1)

 (in Mrd €)
 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2006
Emittentengruppe Okt. Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.

Schuldverschreibungen 11 020 7,5 7,4 7,4 7,1 7,4 8,0

MFIs 4 521 9,2 8,9 9,2 8,4 9,0 9,7
Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften 1 111 21,5 25,4 26,4 26,6 27,0 29,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 644 3,5 3,4 3,7 4,6 4,8 4,5 
Öffentliche Haushalte 4 743 4,3 3,7 3,0 2,8 2,7 3,0
 Darunter:
 Zentralstaaten 4 445 3,9 3,2 2,5 2,2 2,2 2,6
 Sonstige öffentliche Haushalte 298 12,3 11,8 11,4 11,6 10,2 9,3

Börsennotierte Aktien 5 853 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1

MFIs 1 016 2,2 1,2 1,5 1,8 1,7 2,0
Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften 613 3,2 3,5 2,2 1,5 1,5 1,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4 224 0,7 0,9 0,9 1,1 1,0 0,9

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten finden sich im „Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter „Statistik des Euro-Währungsgebiets“.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die jährliche Zuwachsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im Oktober 2006 weiter kräftig an. Dieser Entwicklung lag eine Zunahme des 
bereits robusten Jahreswachstums der von nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften und 
– in geringerem Umfang – von MFIs begebenen Schuldverschreibungen zugrunde. Gleichzeitig 
ging die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuld-
verschreibungen leicht zurück und blieb auf dem relativ niedrigen Stand der letzten Monate. Die 
jährliche Vorjahrsrate börsennotierter, von Ansässigen im Euroraum begebener Aktien blieb sta-
bil auf moderatem Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Nach einem Stand von 7,4 % im September 2006 erhöhte sich die Jahreswachstumsrate der von 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Oktober auf 8,0 % 
(siehe Tabelle 3). Dabei übertraf die Vorjahrsrate der variabel verzinslichen langfristigen Schuld-
verschreibungen mit 16,1 % im Oktober auch weiterhin deutlich diejenige der festverzinslichen 
Schuldverschreibungen (die bei 5,1 % lag), obwohl Letztere seit Juni 2006 kräftig zugelegt hat. 
Infolgedessen hat der Anteil variabel verzinslicher Emissionen am Nettoabsatz von Schuldver-
schreibungen während der letzten Zeit etwas zugenommen; im Zeitraum von Januar bis Oktober 
2006 belief er sich auf rund 36 %, verglichen mit 42 % bei den Emissionen zu festen Zinssätzen. 
Betrachtet man die Emission von Schuldverschreibungen nach Fälligkeit, so stieg im Oktober 
2006 die Jahreswachstumsrate sowohl kurzfristiger als auch langfristiger Schuldverschreibungen 
auf 6,6 % bzw. 8,2 %.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen im Oktober auf 4,5 % ab-
nahm (siehe Abbildung 6). Das in letzter Zeit relativ moderate Wachstum – insbesondere im Ver-
gleich zur kräftigen Zunahme der von MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vergebenen 
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansässigen 
im Euro- Währungsgebiet begebenen börsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von 
Finanztransaktionen berechnet. 
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansässigen 
im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von 
Finanztransaktionen berechnet.
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Kredite – scheint dadurch bedingt zu sein, dass die Unternehmen des Euro-Währungsgebiets auch 
weiterhin anstelle von Schuldverschreibungen immer öfter Bankkredite zur Außen finanzierung 
einsetzen. Das Mittelaufkommen aus Firmenkrediten dürfte zu den ausgeprägten Fusions- und 
Übernahmeaktivitäten sowie den in den letzten Jahren beobachteten fremdkapitalfinanzierten 
Übernahmen im Unternehmensbereich des Euroraums beigetragen haben (siehe Kasten 2). Die 
Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten kurzfristigen 
Schuldverschreibungen nahm im Oktober zu, kehrte sich ins Positive und erreichte 0,6 %, wäh-
rend sie bei den langfristigen Schuldverschreibungen auf 5,3 % zurückging.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen erhöhte sich weiter, 
und zwar von 9,0 % im September auf 9,7 % im Oktober 2006. Das Wachstum festverzinslicher 
Papiere hat während des letzten Jahres etwas zugelegt, während sich die Wachstumsrate bei vari-
abel verzinslichen Emissionen deutlich abgeschwächt hat. Die Vorjahrsrate der festverzinslichen 
Papiere ist jedoch immer noch niedriger als die der variabel verzinslichen Emissionen. Die Jah-
reswachstumsrate kurzfristiger Schuldverschreibungen stieg im Oktober deutlich auf 18,3 % an, 
während die Emissionen langfristiger Schuldverschreibungen ähnliche Vorjahrsraten wie in den 
vorhergehenden Monaten aufwiesen (siehe auch Kasten 1). Insgesamt dürfte das starke Wachstum 
der Begebung von Schuldtiteln durch den MFI-Sektor dessen beträchtlichen Mittelbedarf zur 
Refinanzierung der sich kräftig ausweitenden Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften widerspiegeln.
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Im Oktober 2006 nahm die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetären finanziellen Kapitalge-
sellschaften begebenen Schuldverschreibungen deutlich auf 29,8 % zu. Dies ist zum Großteil 
darauf zurückzuführen, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, MFIs und sonstige Finanzin-
termediäre ihre Fremdfinanzierung indirekt über nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften 
wie Finanzierungstöchter und Zweckgesellschaften absichern. Daher könnte die rege Emissions-
tätigkeit nichtmonetärer finanzieller Kapitalgesellschaften auch auf Emissionen in Zusammen-
hang mit fremdkapitalfinanzierten Unternehmensübernahmen zurückzuführen sein, die sich im 
Verlauf des Jahres 2006 sehr dynamisch entwickelten.1

Die Vorjahrsrate der von öffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen, die sich von 
2,7 % im September leicht auf 3,0 % im Oktober 2006 erhöhte, scheint ihren Abwärtstrend been-
det und sich in etwa auf dem Anfang 2001 verzeichneten historischen Tiefstand eingependelt zu 
haben. Diese Entwicklung spiegelt den Verlauf des Jahreswachstums der vom Sektor der Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen wider; dieses betrug im Oktober 2,6 %. Die Emissions-
tätigkeit der sonstigen öffentlichen Haushalte nimmt nach wie vor deutlich kräftiger zu; die 
Zwölfmonatsrate belief sich im Oktober 2006 trotz einer Abschwächung in den vorangegangenen 
Monaten auf 9,3 %.

BÖRSENNOTIERTE AKTIEN
Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen börsenno-
tierten Aktien blieb im Oktober mit 1,1 % weitgehend stabil. Eine Aufgliederung nach Emitten-
tengruppen zeigt, dass die Vorjahrsrate der Emissionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, 
auf die rund drei Viertel des Umlaufs an börsennotierten Aktien entfallen, im Berichtsmonat ge-
genüber dem Vormonat weitgehend unverändert bei 0,9 % lag (siehe Abbildung 7). Die Jahres-
wachstumsrate der von MFIs begebenen börsennotierten Aktien nahm etwas zu und belief sich im 
Oktober auf 2,0 %.

2.3 GELDMARKTSÄTZE

Von Anfang Dezember 2006 bis Anfang Januar 2007 stiegen die Geldmarktsätze über das gesamte 
Laufzeitenspektrum hinweg. Da Geldmarktsätze mit längeren Laufzeiten stärker zulegten als die-
jenigen mit kürzeren Laufzeiten, nahm die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt während dieses Zeit-
raums einen etwas steileren Verlauf an.

Im Zeitraum von Anfang Dezember 2006 bis Anfang Januar 2007 erhöhten sich die Geldmarkt-
sätze, wobei die Zinsen am längeren Ende des Laufzeitenspektrums am stärksten anzogen. 
Gegenüber ihrem Stand von Anfang Dezember erhöhten sich die Zinssätze für Ein-, Drei-, Sechs- 
und Zwölfmonatsgeld bis zum 10. Januar 2007 um 2, 11, 14 bzw. 21 Basispunkte auf 3,61 %, 
3,74 %, 3,88 % bzw. 4,06 %. Infolgedessen nahm die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt einen stei-
leren Verlauf an. Die Differenz zwischen dem Zwölfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR ver-
größerte sich von 26 Basispunkten Anfang Dezember 2006 auf 45 Basispunkte am 10. Januar 
2007 (siehe Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Fälligkeit im März, Juni und 
September 2007 abgeleiteten Zinssätze beliefen sich am 10. Januar auf 3,94 %, 4,10 % bzw. 

1 Siehe EZB, Jüngste Entwicklung der fremdkapitalfinanzierten Unternehmensübernahmen im Euro-Währungsgebiet, Kasten 4, 
Monatsbericht Dezember 2006.
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Abbildung 9 EZB-Zinssätze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte)

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 8 Geldmarktsätze
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Quellen: EZB und Reuters.
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4,14 %. Sie lagen damit 16, 29 bzw. 37 Basispunkte über dem entsprechenden Niveau von Anfang 
Dezember.

Am 7. Dezember 2006 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu erhöhen; der 
Mindestbietungssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems wurde beginnend 
mit dem am 13. Dezember 2006 abgewickelten Geschäft auf 3,50 % festgelegt. Gegen Ende der 
am 12. Dezember 2006 abgelaufenen Mindestreserve-Erfüllungsperiode erreichte der EONIA vor 
dem Hintergrund einer von den Marktteilnehmern erwarteten knappen Liquiditätsausstattung ein 
Niveau von 3,35 %. Obwohl die EZB am 12. Dezember eine liquiditätszuführende Feinsteue-
rungsoperation durchführte, erhöhte sich der EONIA an diesem Tag weiter auf 3,36 %. Zu Beginn 
der Erfüllungsperiode, die am 13. Dezember begann, stieg er auf 3,57 %, worin die höheren EZB-
Leitzinsen zum Ausdruck kamen. Der Tagesgeldsatz wies in der zweiten Woche der Erfüllungs-
periode, d. h. während der Weihnachtsfeiertage, einen weiteren deutlichen Anstieg auf. Am letzten 
Handelstag des Jahres erhöhte sich der Tagesgeldsatz aufgrund des üblichen Jahresultimoeffekts 
weiter auf 3,69 %. Der Effekt fiel ähnlich stark aus wie in den vergangenen zwei Jahren. Wie in 
den Vorjahren versorgte die EZB die Banken im Dezember mit reichlich Liquidität, um Unsicher-
heiten bezüglich der Liquiditätsausstattung während der Feiertage entgegenzuwirken. Am 10. Ja-
nuar 2007 fiel der EONIA auf 3,53 % und lag damit 3 Basispunkte über dem Mindestbietungssatz 
(siehe Abbildung 9).

Während der am 13. Dezember beginnenden Erfüllungsperiode stiegen der marginale Zuteilungs-
satz und der Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften des Eurosystems, was auf 
die Zinserhöhung des EZB-Rats vom 7. Dezember zurückzuführen war. Liquidität wurde zu einem 
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marginalen Zuteilungssatz von 3,55 % bis 3,58 % und einem gewichteten Durchschnittssatz von 
3,56 % bis 3,58 % bereitgestellt. Einzige Ausnahme bildete das Tendergeschäft zum Jahresende, 
bei dem sich der gewichtete Durchschnittssatz auf 3,68 % erhöhte. Der ungewöhnlich große Ab-
stand zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und dem gewichteten Durchschnittssatz bei diesem 
EZB-Tender war dabei auf eine gestiegene Unsicherheit am Ende des Jahres zurückzuführen.

Bei dem längerfristigen Refinanzierungsgeschäft des Eurosystems, das am 21. Dezember 2006 
abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnitts-
satz auf 3,66 % bzw. 3,67 %. Diese Tendersätze lagen somit 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem zu 
diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMÄRKTE

Sowohl im Euro-Währungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen im Dezember kräftig an. Dies war vor allem auf höhere reale Renditen 
zurückzuführen. Gleichzeitig blieben die Inflationserwartungen und die damit verbundenen Risi-
koprämien – gemessen an den Breakeven-Inflationsraten – im Wesentlichen unverändert. Der 
Anstieg der Realrenditen im Euroraum spiegelte vor allem die günstigere Einschätzung der Wirt-
schaftsaussichten durch den Markt wider, wie sie aus den jüngst veröffentlichten Konjunkturdaten 
abzulesen sind, die besser ausfielen als erhofft. 

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen erhöhten sich im Dezember sowohl im Euro-Währungs-
gebiet als auch in den Vereinigten Staaten, nachdem sie im November leicht rückläufig gewesen 
waren (siehe Abbildung 10). Im Euroraum stiegen die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen von 

Abbildung 11 Nullkupon-Kassa- und 
Termin-Breakeven-Inflationsraten

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

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 10 Renditen langfristiger 
 Staatsanleihen 

(in % p.a.; Tageswerte)

Quellen: Bloomberg und Reuters.
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Ende November bis zum 10. Januar um rund 35 Basispunkte auf zuletzt 4,1 %. In den Vereinigten 
Staaten erhöhte sich die Rendite vergleichbarer langfristiger Anleihen nicht ganz so stark; sie 
stieg um 20 Basispunkte und lag am 10. Januar bei rund 4,7 %. In Japan nahm die Rendite zehn-
jähriger Anleihen um 10 Basispunkte zu und belief sich zum Ende des Berichtszeitraums auf rund 
1,8 %. Die Messwerte der impliziten Volatilität an den Anleihemärkten veränderten sich im Eu-
rogebiet und den Vereinigten Staaten kaum, was darauf hindeutet, dass sich die Unsicherheit der 
Marktteilnehmer bezüglich der kurzfristigen Aussichten am Anleihemarkt nach wie vor auf einem 
im historischen Vergleich niedrigen Niveau befindet. 

In den Vereinigten Staaten erhöhten sich die realen und nominalen Renditen langfristiger Staats-
anleihen gleichermaßen; der Ausgleich für die erwartete Teuerung und die damit verbundenen 
Risikoprämien blieben somit im Wesentlichen unverändert. Diese Renditesteigerungen lassen sich 
wiederum bis zu einem gewissen Grad auf neue gesamtwirtschaftliche Daten zurückführen, die 
besser als erwartet ausfielen. Insbesondere von den zu Beginn des Berichtszeitraums veröffent-
lichten Beschäftigungsumfragen ging ein starker Aufwärtsdruck auf die Renditen langfristiger 
Staatsanleihen aus, die Mitte Dezember von Meldungen über ein starkes Umsatzwachstum im 
Einzelhandel weiter gestützt wurden. Der Beschluss des Offenmarktausschusses der US-Noten-
bank vom 12. Dezember, den Zielzinssatz für Tagesgeld unverändert bei 5,25 % zu belassen, war 
von den Marktteilnehmern weithin erwartet worden und hatte keinen merklichen Einfluss auf die 
Entwicklung der Anleiherenditen. Die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer und die damit 
verbundenen Risikoprämien, wie sie sich in den langfristigen Breakeven-Inflationsraten wider-
spiegeln, sind in den Vereinigten Staaten im Berichtszeitraum offenbar weitgehend unverändert 
geblieben. Am 10. Januar lag die aus Anleihen mit Fälligkeit 2015 berechnete Breakeven-Inflati-
onsrate auf einem Niveau von rund 2,3 %.

Die Renditen von Staatsanleihen erhöhten sich 
im Euroraum stärker als in den Vereinigten 
Staaten. So verringerte sich der Renditeabstand 
zwischen zehnjährigen Staatsanleihen in den 
USA und im Eurogebiet um rund 15 Basis-
punkte und belief sich am 10. Januar auf 60 Ba-
sispunkte. Der Anstieg der nominalen Rendite 
bei langfristigen Anleihen im Euroraum schien 
in gewissem Maß eine wachsende Zuversicht 
der Marktteilnehmer bezüglich der kurz- bis 
mittelfristigen Wirtschaftsaussichten im Euro-
gebiet auszudrücken. Diese Auffassung wird 
unter anderem durch die im Allgemeinen posi-
tiven Wirtschaftsdaten im Berichtszeitraum be-
stätigt sowie dadurch, dass die Rendite für in-
flationsindexierte Anleihen mit Fälligkeit 2015 
von Ende November 2006 bis zum 10. Ja-
nuar 2007 um rund 40 Basispunkte stieg. 

Insgesamt veränderten sich die langfristigen 
Breakeven-Inflationsraten im Euroraum im Be-
richtszeitraum kaum. Die fünfjährige Termin-
Breakeven-Inflationsrate in fünf Jahren, eine 
Messzahl, die sich ausschließlich auf die lang-

Abbildung 12 Implizite Terminzinssätze für 
Tagesgeld im Euro-Währungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

Quellen: EZB-Schätzungen und Reuters. 
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich 
aus der am Markt be obachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt 
die Markterwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der 
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren für die Berechnung dieser 
im pliziten Ter minzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schätzung 
verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsätze.
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fristigen Inflationserwartungen und die damit verbundenen Risikoprämien bezieht, ging gering-
fügig zurück und blieb auf einem Niveau in der Nähe von 2,1 % (siehe Abbildung 11). Außerdem 
befanden sich die Breakeven-Inflationsraten für Anleihen mit fünf- und zehnjähriger Laufzeit 
Anfang Januar auf nahezu gleichem Niveau, was darauf hindeutet, dass die Inflationserwartungen 
und damit verbundenen Risikoprämien für diese Zeithorizonte relativ ähnlich ausfielen.

Die im Berichtszeitraum im Eurogebiet beobachtete Verschiebung der impliziten Terminzins-
strukturkurve für Tagesgeld im kurzen bis mittleren Laufzeitenbereich nach oben dürfte zum Teil 
auf die offensichtliche Verbesserung der Wirtschaftsaussichten, so wie sie die Anleger wahrneh-
men, zurückzuführen sein (siehe Abbildung 12). Die Tatsache, dass sich die Kurve insgesamt 
merklich nach oben verschob, deutet jedoch möglicherweise darauf hin, dass die Laufzeitprämien 
insbesondere am langen Ende der Kurve gegenüber dem ausgesprochen niedrigen Niveau, das in 
den letzten Monaten und Jahren zu beobachten war, wieder etwas angezogen haben.2 Der Be-
schluss des EZB-Rats vom 7. Dezember, die EZB-Leitzinsen um 25 Basispunkte zu erhöhen, war 
von den Märkten weithin erwartet worden und führte deshalb nicht zu einer wesentlichen Ände-
rung künftiger Zinserwartungen, die die Anleiherenditen beeinflusst hätte. 

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN 

Die meisten MFI-Zinsen setzten im Oktober 2006 ihren Aufwärtstrend fort, wobei sie nach wie 
vor ein relativ niedriges Niveau aufwiesen.

Die kurzfristigen MFI-Zinsen zogen im Oktober 2006 gegenüber dem Vormonat allgemein an. In 
der Mehrzahl stiegen sie in etwa derselben Größenordnung wie die vergleichbaren Geldmarkt-
sätze (siehe Tabelle 4 und Abbildung 13). Indessen waren die Veränderungen der MFI-Zinsen für 
Überziehungskredite und täglich fällige Einlagen wie üblich weniger ausgeprägt. 

Blickt man etwas weiter zurück, so haben sich die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen im Einklang 
mit den entsprechenden Geldmarktsätzen erhöht, die seit September 2005 steigen. Im Lauf des 
letzten Jahres nahmen die kurzfristigen MFI-Zinsen in der Tendenz weniger stark zu als die ent-
sprechenden Geldmarktsätze. Seit August hat sich diese Tendenz allerdings abgeschwächt und 
sogar umgekehrt, worin sich die verzögerte Transmission vorheriger Erhöhungen widerspiegelt. 
Der Dreimonats-Geldmarktsatz bewegte sich im Zeitraum von Dezember 2005 bis Oktober 2006 
um rund 103 Basispunkte nach oben. Demgegenüber erhöhten sich die MFI-Zinsen auf Einlagen 
privater Haushalte mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr um rund 89 Basispunkte. 
Analog dazu nahmen die MFI-Zinssätze für Kredite mit variabler Verzinsung oder einer anfäng-
lichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr zwischen 90 und 99 Basispunkte zu. Im Oktober 2006 
indes waren die bei Geldmarkt- und MFI-Zinssätzen für Einlagen und Kredite beobachteten Er-
höhungen gegenüber dem Vormonat weitgehend vergleichbar, abgesehen von den Kurzfristzinsen 
der MFIs für Konsumentenkredite, die geringfügig nachgaben. 

Im Oktober 2006 stiegen die langfristigen Einlagensätze der MFIs beträchtlich, während die lang-
fristigen Zinssätze für Kredite der MFI im Wesentlichen unverändert blieben (siehe Tabelle 4 und 
Abbildung 14). In der Zeit bis Oktober 2006 nahmen die langfristigen MFI-Kreditzinssätze all-
gemein weniger zu als die Marktzinssätze bei vergleichbarer Laufzeit. Darin dürfte sich wider-

2 Siehe EZB, Welche Rolle haben die Risikoprämien bei der jüngsten Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Währungsgebiets 
gespielt?, Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2006.
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spiegeln, dass sich die Zinsen im Kundengeschäft gewöhnlich mit einer gewissen Verzögerung an 
die Marktzinsen anpassen. Zugleich sollte auch berücksichtigt werden, dass die MFI-Zinsen auf 
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als 
zwei Jahren beträchtlich geschwankt haben und im Oktober bei rund 4,2 % lagen. 

Über einen etwas längeren Zeitraum betrachtet sind die langfristigen MFI-Zinsen für Kredite seit 
September 2005 mehrheitlich dem Aufwärtstrend der entsprechenden Marktzinssätze gefolgt. 
Doch blieb die Steigerung der MFI-Zinsen nach wie vor hinter derjenigen der langfristigen Markt-
zinssätze zurück, wodurch sich die Renditeabstände der Banken verringerten. Die Rendite fünf-

Tabelle 4 Zinssätze der MFIs im Neugeschäft
 

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet 1))

  Veränderung in 
  Basispunkten 
  bis Okt. 2006 2)

 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006
 Q3 Q4 Q1 Q2 Sept. Okt. März Juni Sept.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

 Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr  1,96 2,14 2,36 2,56 2,87 3,03 67 47 16
 Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,02 2,18 2,43 2,57 2,68 2,84 41 27 16

 Mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,98 1,97 1,98 2,03 2,26 2,29 31 26 3
 Mit vereinbarter Kündigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,31 2,31 2,39 2,54 2,70 2,76 37 22 6

Täglich fällige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,97 1,03 1,15 1,23 1,36 1,45 30 22 9

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften         
 Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,04 2,26 2,48 2,70 2,98 3,19 71 49 21
 Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,98 3,55 3,34 3,23 3,70 4,19 85 96 49

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
 Mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung 
 von bis zu 1 Jahr 6,97 6,73 6,77 7,15 7,89 7,63 86 48 -26

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
 Mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung 
 von bis zu 1 Jahr 3,32 3,48 3,74 4,02 4,31 4,42 68 40 11
 Mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5
 und bis zu 10 Jahren 4,00 4,03 4,23 4,51 4,63 4,59 36 8 -4

Überziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,13 5,14 5,30 5,46 5,69 5,76 46 30 7

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
 Mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung 
 von bis zu 1 Jahr  3,81 3,99 4,23 4,47 4,74 4,91 68 44 17
 Mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,06 4,10 4,19 4,40 4,59 4,59 40 19 0

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
 Mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung 
 von bis zu 1 Jahr 2,97 3,23 3,50 3,74 4,02 4,22 72 48 20
 Mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren  3,88 3,98 4,22 4,26 4,48 4,47 25 21 -1

Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,14 2,47 2,72 2,99 3,34 3,50 78 51 16
Rendite zweijähriger Staatsanleihen 2,21 2,80 3,22 3,47 3,62 3,69 47 22 7
Rendite fünfjähriger Staatsanleihen 2,60 3,07 3,47 3,78 3,70 3,77 30 -1 7

Quelle: EZB.
1) Die MFI-Zinssätze werden anhand von Ländergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwölfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschäftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssätze der MFIs im Euro-Währungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.
2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFIs 
und  vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssätze im Neugeschäft; gewichtet1))

Quelle: EZB.
1) Die MFI-Zinssätze werden anhand von Ländergewichten 
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwölfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschäftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. 
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschäftsvolumens im 
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet 
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der 
Zinssätze der MFIs im Euro-Währungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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Geldmarktsatz für Dreimonatsgeld
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfäng-
licher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung von bis zu 
1 Jahr
Täglich fällige Einlagen von nichtfinanziellen 
Kapitalgesellschaften
Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter 
Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten
Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter 
Laufzeit von bis zu 1 Jahr
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung von bis zu 
1 Jahr

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFIs 
und  vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssätze im Neugeschäft; gewichtet1))

Quelle: EZB.
1) Die MFI-Zinssätze werden anhand von Ländergewichten 
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwölfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschäftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. 
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschäftsvolumens im 
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet 
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der 
Zins sätze der MFIs im Euro-Währungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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Rendite fünfjähriger Staatsanleihen
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 
mehr als 1 Mio € mit anfänglicher Zinsbindung von 
mehr als 5 Jahren
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit 
anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 
und bis zu 10 Jahren  

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter 
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

jähriger Staatsanleihen im Euroraum erhöhte sich beispielsweise von Dezember 2005 bis Okto-
ber 2006 um 70 Basispunkte. Die MFI-Zinssätze für Wohnungsbaukredite an private Haushalte 
mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als fünf Jahren und bis zu zehn Jahren nahmen im 
gleichen Zeitraum lediglich um rund 56 Basispunkte zu. Bei Krediten an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als fünf Jahren stiegen die MFI-
Zinsen ungeachtet der Höhe der Darlehen um 49 Basispunkte. Der bei den langfristigen Einlagen-
sätzen von Dezember 2005 bis Oktober 2006 beobachtete Anstieg ist dem der entsprechenden 
Marktzinssätze vergleichbar. Dies lässt vermuten, dass die Transmission der Zinsänderungen nun 
nahezu abgeschlossen ist. 



33
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

WIRTSCHAFTL ICHE 
UND MONETÄRE 

ENTWICKLUNGEN

Monetäre und
finanzielle

Entwicklung 

2.6 AKTIENMÄRKTE

Im Euroraum und in Japan stiegen die Aktienkurse im Dezember kräftig an, während die Kurs-
gewinne in den Vereinigten Staaten gemäßigter ausfielen. Die jüngste Entwicklung im Euro-
Währungsgebiet vollzog sich vor dem Hintergrund eines anhaltend kräftigen Wachstums der tat-
sächlichen wie auch der erwarteten Gewinne, insgesamt günstiger Datenveröffentlichungen zu 
den Konjunkturaussichten und vermutlich auch einer weiter gestiegenen Risikobereitschaft der 
An leger. 

Die marktbreiten Aktienkursindizes an den wichtigsten Märkten stiegen im Dezember weiter an 
(siehe Abbildung 15). Diese Entwicklung vollzog sich vor dem Hintergrund allgemein positiver 
Meldungen über die konjunkturellen Aussichten in den betreffenden Volkswirtschaften. Die 
Aktienkurse im Euro-Währungsgebiet legten zwischen Ende November 2006 und dem 10. Januar 
2007 gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index kräftig zu (etwa 4 %). In den Vereinigten 
Staaten erhöhte sich der Standard-&-Poor’s-500-Index im selben Zeitraum etwas gemäßigter um 
1 %. Auch in Japan stiegen die Notierungen gemessen am Nikkei 225, und zwar um rund 4 %. 
Sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten nahm die Unsicherheit über die kurz-
fristigen Aussichten für den Aktienmarkt, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten im-
pliziten Volatilität, im Berichtszeitraum leicht zu. Allerdings blieb die implizite Volatilität dies- 
und jenseits des Atlantiks im historischen Vergleich gering.

In den Vereinigten Staaten zogen die Aktienkurse im Dezember weiter an. Die Zahlen zum 
Gewinnwachstum fielen im Durchschnitt erneut überraschend positiv aus. Die Jahreswachstums-
rate der tatsächlichen Gewinne der im Standard-&-Poor’s-500-Index vertretenen Unternehmen 
blieb mit etwa 14 % gegenüber November weitgehend unverändert, und die Gewinnerwartungen 
der Analysten auf Jahresfrist verharrten im Dezember nach Angaben des I/B/E/S3 bei rund 10 %. 
Allerdings könnten der Anstieg der langfristigen Zinssätze sowie Spekulationen, dass die US-
amerikanische Notenbank möglicherweise eine straffere Geldpolitik verfolgen werde als zuvor 
angenommen, weitere Kursgewinne verhindert haben.

Im Euroraum legten die Börsennotierungen im Berichtszeitraum trotz steigender Langfristzinsen 
kräftig zu. Hierzu trugen mehrere Faktoren bei wie das weiterhin kräftige Wachstum der tatsäch-
lichen Unternehmensgewinne sowie positive Meldungen zu den Konjunkturaussichten. Die Jah-
reswachstumsrate der tatsächlichen Gewinne der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen 
Unternehmen lag im Dezember wie bereits über weite Strecken des Jahres 2006 bei rund 19 %. 
I/B/E/S zufolge gehen Analysten davon aus, dass das erwartete Gewinnwachstum für die Unter-
nehmen in diesem Index über die nächsten zwölf Monate wie auch über einen längeren Horizont 
(drei bis fünf Jahre) geringfügig zurückgeht, aber mit rund 10 % weitgehend im Einklang mit den 
robusten Wachstumserwartungen der vergangenen zwei Jahre bleibt.

Die Aktienkurse im Euro-Währungsgebiet dürften außerdem von der gesunkenen Risikowahrneh-
mung und höheren Risikobereitschaft der Marktteilnehmer profitiert haben, die die von den An-
legern für ein Engagement in Aktien verlangte Risikoprämie drückten. Im Einklang mit der ge-
stiegenen allgemeinen Risikoneigung der Anleger steht, dass die Renditeaufschläge auf Unterneh-
mensanleihen des Eurogebiets mit einem BBB-Rating im Dezember und Anfang Januar weiter 
rückläufig waren.

3 Institutional Brokers’ Estimates System.
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Abbildung 15 Aktienindizes 

(Index: 1. Januar 2006 = 100; Tageswerte)

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamt index für das 
Euro-Währungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index für die 
Ver  einigten Staaten und Nikkei-225-Index für Japan.
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Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatil ität 

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

Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die implizite Volatilität stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veränderung der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in 
den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck 
kommt. Die implizite Volatilität bezieht sich auf die folgen den 
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 für das Euro-
Wäh  rungsgebiet, Standard & Poor’s 500 für die Vereinigten 
Staaten und Nikkei 225 für Japan. 
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Während die langfristigen Zinssätze im Dezember und Anfang Januar auf beiden Seiten des 
Atlantiks kräftig anstiegen, legten die Börsennotierungen nur im Euroraum deutlich zu. Da die 
Langfristzinsen zur Diskontierung der künftigen Erträge verwendet werden, bewirken kräftige 
Zinsanstiege in der Regel eine gemäßigtere Reaktion der Aktienkurse auf Anzeichen für positivere 
Konjunkturaussichten. Somit könnte der deutliche Kursanstieg im Eurogebiet mit der robusten 
Ertragsentwicklung und den Aussichten für den Aktienmarkt im weiteren Sinne zusammenhängen. 
Nach den Umfrageergebnissen des Global Fund Manager Survey vom Dezember waren die an 
der Befragung teilnehmenden Fondsmanager der Auffassung, dass das Bewertungsniveau an den 
Aktienmärkten wie auch die Ertragsaussichten der Unternehmen im Euroraum vergleichsweise 
günstiger seien als in den anderen Regionen und die Börsennotierungen im Eurogebiet somit 
möglicherweise mehr Spielraum hätten, um auf positive Meldungen zu reagieren.
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3 PREISE UND KOSTEN

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006
   Juli  Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 1)   2,2 . 2,4 2,3 1,7 1,6 1,9 1,9
 Energie 10,1 . 9,5 8,1 1,5 -0,5 2,1 .
 Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,8 . 3,2 3,9 4,6 4,2 4,4 .
 Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 . 2,3 2,2 1,8 2,3 2,2 .
 Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,3 . 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 .
 Dienstleistungen 2,3 . 2,1 1,9 2,0 2,1 2,1 .

Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 4,1 . 6,0 5,7 4,6 4,0 4,3 .
Ölpreise (in €/Barrel) 44,6 52,9 58,8 57,8 50,3 47,6 46,7 47,4
Rohstoffpreise ohne Energie 9,4 24,8 26,7 26,8 26,4 28,7 22,9 17,7 

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Sloweniens.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Dezember 2006 bezieht sich auf die Vorausschätzung von Eurostat.

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate wird im Dezember 2006 unverändert auf 1,9 % geschätzt, 
nachdem sie im November aufgrund eines Basiseffekts gestiegen war. Während die jüngste Ent-
wicklung der Erzeugerpreise weiterhin auf einen Preisauftrieb infolge früherer Verteuerungen von 
Öl und anderen Rohstoffen hindeutet, bleibt der vom Arbeitsmarkt ausgehende Kostendruck mo-
derat. Anfang 2007 dürfte die Teuerung nach dem HVPI durch die im Januar in Kraft tretende 
Anhebung indirekter Steuern beeinflusst werden, obgleich sich die genauen Auswirkungen dieser 
Steuererhöhungen noch nicht genau abschätzen lassen. Die HVPI-Inflation wird 2007 voraus-
sichtlich einen volatilen Verlauf nehmen; ihre Entwicklung ist einerseits durch Basiseffekte be-
dingt und hängt andererseits auch von der künftigen Ölpreisentwicklung ab. Längerfristig 
betrachtet werden sich die jährlichen Teuerungsraten den Prognosen zufolge in diesem und im 
kommenden Jahr um 2 % bewegen. Die Inflationsaussichten sind nach wie vor mit Aufwärtsrisiken 
behaftet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHÄTZUNG FÜR DEZEMBER 2006
Der von Eurostat veröffentlichten Vorausschätzung zufolge betrug die am HVPI gemessene Ge-
samtteuerungsrate im Dezember unverändert 1,9 % (siehe Tabelle 5). Bislang liegen noch keine 
detaillierten Angaben zu den Änderungen bei den einzelnen HVPI-Komponenten vor. Sollten sich 
die Ergebnisse der Schnellschätzung bestätigen, hätte die HVPI-Inflation 2006 wie schon im 
Vorjahr bei durchschnittlich 2,2 % gelegen.

HVPI-INFLATION BIS NOVEMBER 2006
Die Teuerungsrate nach dem HVPI stieg im November 2006 deutlich auf 1,9 % nach 1,6 % im 
Oktober (siehe Abbildung 17). Diese Zunahme der Gesamtinflation ist fast vollständig auf einen 
ungünstigen Basiseffekt bei den Energiepreisen zurückzuführen, doch war auch bei den unverar-
beiteten Nahrungsmitteln eine leichte Verteuerung zu verzeichnen. Die Jahresänderungsrate des 
HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie betrug unverändert 1,6 %, worin sich 
weitgehend stabile Preissteigerungsraten bei den weniger volatilen Hauptkomponenten des HVPI 
widerspiegeln. 



36
EZB 
Monatsbericht
Januar 2007

Kasten 3

DIE ROLLE DER BASISEFFEKTE ALS TRIEBKRÄFTE DER JÜNGSTEN UND DER ZUKÜNFTIGEN 
ENTWICKLUNG DER HVPI-INFLATION

Die jährliche Änderungsrate des HVPI wies in letzter Zeit eine erhebliche Volatilität auf: Von 
2,3 % im August 2006 sank sie deutlich auf 1,7 % im September und 1,6 % im Oktober, bevor 
sie im November wieder auf 1,9 % anstieg. Dieser Verlauf lässt sich zum großen Teil durch die 
Entwicklung der Energiepreise, insbesondere der Ölpreise, erklären. Allerdings waren die Ver-
änderungen der Jahreswachstumsrate des HVPI in bestimmten Monaten nicht nur auf die jüngs-
ten kurzfristigen (d. h. monatlichen) Preisentwicklungen zurückzuführen, sondern auch – über 
den sogenannten Basiseffekt – auf die Preisvolatilität im Vorjahr. Der Basiseffekt kann defi-
niert werden als Beitrag zur Veränderung der jährlichen Inflationsrate in einem bestimmten 
Monat, der aus der Abweichung der monatlichen Änderungsrate im Basismonat (d. h. dem 
entsprechenden Vorjahrsmonat) vom saisonüblichen Verlauf resultiert.1 Bei einigen Kompo-
nenten ist diese Messgröße allerdings möglicherweise mit einer gewissen Unsicherheit behaf-
tet, da ihre Saisonmuster volatil sein können (so können die Preise für unverarbeitete Nah-
rungsmittel durch Witterungsbedingungen oder die Saisonfiguren bei Pauschalreisen durch 
Kalendereffekte beeinflusst werden) oder sich 
im Lauf der Zeit ändern können (beispiels-
weise können geänderte Vorschriften für 
Preisabschläge bei Schlussverkäufen das Sai-
sonmuster für Industrieerzeugnisse ohne 
Energie im Monat Januar beeinflussen). In 
diesem Kasten wird die Rolle der Basiseffekte 
als Triebkräfte der jüngsten Entwicklung der 
HVPI-Inflation beleuchtet, und es wird Auf-
schluss über ihren voraussichtlichen Einfluss 
im Verlauf des Jahres 2007 gegeben.

Mit Hilfe der Ableitung einer monatlichen 
Saisonfigur für jede HVPI-Komponente lässt 
sich der jeweilige Beitrag der Basiseffekte 
und der aktuellen Entwicklung zu den monat-
lichen Veränderungen der Jahresrate der 
HVPI-Inflation schätzen. Wie in Abbildung A 
gezeigt wird, haben die Basiseffekte im Jahr  

Über weite Strecken des vergangenen Jahres wurde der Verlauf der HVPI-Inflation insgesamt 
maßgeblich von der Entwicklung der Energiepreise geprägt. Der Rückgang der Gesamtinflation 
von Juli bis Oktober war hauptsächlich auf die niedrigeren Ölpreise sowie auf günstige Basisef-
fekte zurückzuführen. Im November wog jedoch der aus dem Energiepreisrückgang im November 
2005 resultierende ungünstige Basiseffekt die Auswirkungen der zur gleichen Zeit rückläufigen 
Ölpreise mehr als auf. Folglich erhöhte sich die Jahresänderungsrate der Energiepreise von 
-0,5 % im Oktober auf 2,1 % im November. Wie in Kasten 3 erläutert, dürften die Basiseffekte im 
Zusammenhang mit Energie und auch anderen HVPI-Komponenten 2007 einen signifikanten Ein-
fluss auf den monatlichen Verlauf der jährlichen HVPI-Inflationsraten haben.

1 Siehe EZB, Basiseffekte und ihr Einfluss auf die HVPI-Inflation Anfang 2005, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2005. 

Abbildung A Aufschlüsselung der monatlichen 
Veränderungen der Jahresänderungsrate des 
HVPI 2006
(Veränderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Berechnet als Differenz zwischen der Veränderung der Jah-
resteuerungsrate und den kombinierten Basiseffekten (bei Ener-
giepreisen und anderen Preisen).
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2006 signifikant zur Entwicklung der HVPI-Inflation beigetragen.2 Insbesondere übten deut-
liche Basiseffekte, die aus dem kräftigen Energiepreisanstieg im Jahr 2005 resultierten, im 
vergangenen Jahr zumeist einen günstigen (Abwärts-)Druck auf die jährliche Inflationsrate 
aus. Im September ließ sich rund die Hälfte des erheblichen Rückgangs der jährlichen Inflation 
auf den starken Anstieg der Energiepreise im Vorjahr im Gefolge der Wirbelstürme Katrina und 
Rita zurückführen. Im November dagegen übte ein aus den Energiepreisen resultierender star-
ker ungünstiger Basiseffekt Aufwärtsdruck auf die jährliche HVPI-Inflation aus. Im Dezember 
dürfte von den Energiepreisen ein weiterer, wenn auch moderaterer, ungünstiger Basiseffekt 
ausgegangen sein. Die von den Komponenten ohne Energie ausgehenden Basiseffekte waren 
im Jahr 2006 insgesamt relativ gering; eine Ausnahme stellte der Zeitraum von April bis Juni 
dar, in dem die Dienstleistungspreise eine gewisse saisonale Volatilität aufwiesen. Dies war auf 
eine im Vergleich zum Vorjahr geänderte zeitliche Lage der Frühjahrsferien zurückzuführen, 
die die Preise von Pauschalreisen beeinflusste.

Zur Ergänzung der Analyse der jährlichen Veränderungen des HVPI ist es sinnvoll, die jüngs-
ten kurzfristigen Preisänderungen zu betrachten, z. B. die auf Jahresrate hochgerechnete (sai-
sonbereinigte) Dreimonatsänderungsrate des HVPI.3 In Abbildung B wird dieser Indikator 
sowohl für den HVPI insgesamt als auch für den HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel dargestellt. Im Fall des HVPI-Index insgesamt wies diese Messgröße in jüngster 
Zeit eine sehr ausgeprägte Volatilität auf, die stark von den monatlichen Energiepreisände-
rungen beeinflusst wurde. Dagegen war die auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsände-
rungsrate des HVPI ohne die volatilsten Komponenten Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel in den letzten beiden Jahren weitgehend stabil, auch wenn sie sich neuerdings leicht 
erhöht hat.

Abbildung B Saisonbereinigte kurzfristige 
HVPI-Entwicklung 

(auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsraten)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Energiekomponente ist nicht um Saison-
einflüsse bereinigt.
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Abbildung C Beitrag der Basiseffekte zu den 
erwarteten monatlichen Veränderungen der 
jährlichen HVPI-Inflation 2007
(in Prozentpunkten)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2 Die Beiträge der Basiseffekte zu den monatlichen Veränderungen der jährlichen Inflationsrate werden als Abweichung der (nicht 
saisonbereinigten) monatlichen Veränderungen vor zwölf Monaten von der geschätzten „normalen“ monatlichen Veränderung be-
rechnet. Die „normale“ monatliche Veränderung ergibt sich aus der Addition eines geschätzten Saisonfaktors für jeden Monat zu der 
seit Januar 1995 beobachteten durchschnittlichen monatlichen Veränderung. 

3 Diese Änderungsrate kann als die jährliche Steigerungsrate interpretiert werden, die sich ergeben würde, wenn der im letzten Drei-
monatszeitraum verzeichnete Preisanstieg ein ganzes Jahr lang anhalten würde. Siehe EZB, Analyse der Entwicklung des HVPI auf 
der Grundlage von saisonbereinigten Daten, Kasten 2, Monatsbericht Januar 2001.
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Für das Jahr 2007 ist zu erwarten, dass die Basiseffekte die Inflationsentwicklung erneut er-
heblich beeinflussen werden (siehe Abbildung C). Der stärkste Impuls wird dabei von der 
Energiepreisentwicklung im Jahr 2006 ausgehen, die sich von Januar bis Juli 2007 insgesamt 
günstig auf die Gesamtinflationsrate auswirken wird. In der zweiten Jahreshälfte 2007 wird 
dagegen die Jahreswachstumsrate des HVPI durch ungünstige Energie-Basiseffekte beeinflusst 
werden, die im September und Oktober besonders stark sein werden. Die von den Nicht-Ener-
gie-Komponenten ausgehenden Basiseffekte werden im Durchschnitt des Gesamtjahres 2007 
relativ schwach ausfallen. Im Januar könnte die jährliche HVPI-Inflationsrate allerdings durch 
die kombinierten Basiseffekte, die von den Preisen für Industrieerzeugnisse ohne Energie (wel-
che kräftige saisonale Preisabschläge bei Bekleidung und Schuhen im Januar 2006 widerspie-
geln) und den Dienstleistungspreisen (insbesondere aufgrund der Entwicklung der Transport-
preise im Vorjahr) ausgehen, einem leichten Aufwärtsdruck ausgesetzt sein. Dennoch werden 
die Basiseffekte im Januar aufgrund des oben erwähnten starken, vom Energie-Basiseffekt 
ausgehenden Abwärtsdrucks insgesamt günstig sein.

Alles in allem werden die kumulierten Basiseffekte von Januar bis November 2007 eine fast 
neutrale Wirkung auf die Entwicklung der Jahreswachstumsrate des HVPI haben. Die Basis-
effekte dürften insgesamt die HVPI-Inflation von Januar bis Juli 2007 um 0,4 Prozentpunkte 
senken, sie dann aber von August bis November 2007 um 0,5 Prozentpunkte erhöhen.

Die obige Analyse hat nicht nur gezeigt, dass die Basiseffekte im Jahr 2006 einen signifikanten 
Einfluss auf die monatlichen Veränderungen der jährlichen Inflationsraten im Euro-Währungs-
gebiet hatten, sondern auch verdeutlicht, dass diese Effekte ebenfalls zur Entwicklung der 
Gesamtinflationsraten im Jahr 2007 beitragen werden und insbesondere gegen Ende des Jahres 
zu einem kräftigen Aufwärtsdruck führen dürften. Bei einer Beurteilung der Preisentwicklung 
und des zugrunde liegenden Inflationsdrucks im Verlauf des Jahres 2007 muss der Beitrag der 
Basiseffekte zu den monatlichen Veränderungen der jährlichen HVPI-Gesamtinflation berück-
sichtigt werden.

Nachdem die Vorjahrsrate der Preise für unverarbeitete Nahrungsmittel im Oktober leicht zurück-
gegangen war, stieg sie im November infolge höherer Gemüsepreise wieder leicht an. Dennoch 
deutet die kurzfristige Dynamik darauf hin, dass sich der von der ungünstigen Witterung im Som-
mer ausgehende Preisdruck auf die unverarbeiteten Nahrungsmittel insgesamt weiter verringert 
hat, wie sich anhand des Rückgangs der saisonbereinigten, auf das Jahr hochgerechneten Drei-
monatsrate ermitteln lässt. 

Die weniger volatilen Komponenten des HVPI, also verarbeitete Nahrungsmittel, Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) und Dienstleistungen, wiesen im November 2006 weitgehend stabile 
jährliche Preissteigerungsraten auf. Bei den Preisen für verarbeitete Nahrungsmittel ging die Vor-
jahrsrate leicht zurück, während sie sowohl bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie als auch 
bei den Dienstleistungen konstant blieb. Wie bereits erwähnt lag die Jahreswachstumsrate des 
HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel ebenfalls unverändert bei 1,6 %. Dabei 
hat die kurzfristige Dynamik in den letzten Monaten etwas zugenommen, und die saisonberei-
nigte, auf das Jahr hochgerechnete Dreimonatsrate stieg von 1,5 % im September auf 1,9 % im 
November. Auch unter Berücksichtigung der Volatilität der kurzfristigen Entwicklung blieb die 
Gesamteinschätzung eines moderaten binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und eines relativ mäßi-
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gen Durchwirkens früherer Preiserhöhungen 
bei Öl und anderen Rohstoffen auf die Verbrau-
cherpreise gültig.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresänderungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) 
stieg im November 2006 auf 4,3 % nach 4,0 % 
im Oktober (siehe Abbildung 18). Wie bei der 
HVPI-Inflation war für diesen Anstieg im No-
vember hauptsächlich ein Basiseffekt im Zu-
sammenhang mit den Energiepreisen verant-
wortlich. 

Die Jahreswachstumsrate der Preise für Vor-
leistungsgüter ging im November erneut leicht 
zurück, blieb aber auf einem sehr hohen Ni-
veau. Die kurzfristige Dynamik der Vorleis-
tungsgüterpreise verringerte sich jedoch in den 
letzten Monaten, was vermutlich durch die sin-
kenden Ölpreise, einen geringeren Preisauftrieb 
bei den industriellen Rohstoffen und die Auf-
wertung des Euro bedingt ist. Die Jahreswachs-
tumsrate der Konsumgüterpreise war im No-
vember ebenfalls rückläufig, und anscheinend 
wurde der seit Mitte 2005 zu beobachtende all-
mähliche Anstieg dieser Rate, der auf die indi-
rekten Auswirkungen früherer Verteuerungen 
von Rohstoffen zurückzuführen war, inzwi-
schen gebremst. Dagegen stieg die Jahresände-
rungsrate der Investitionsgüterpreise weiter an, 
was darauf hindeutet, dass die höheren Input-
preise allmählich durchwirken. Insgesamt bleibt die Durchleitung vergangener Erhöhungen von 
Rohstoffpreisen auf der Erzeugerstufe begrenzt und scheint in der Tat sowohl durch den jüngsten 
Ölpreisrückgang als auch durch die Euro-Aufwertung abgeschwächt worden zu sein. Dennoch 
sind auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette nach wie vor inflationäre Spannungen 
vorhanden, die an die Verbraucher weitergegeben werden könnten, vor allem dann, wenn es die 
Nachfragesituation erlaubt. 

Die jüngsten Ergebnisse der Befragung der Einkaufsmanager deuten darauf hin, dass die Output-
preise im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor im Dezember erneut gestiegen 
sind, obgleich die Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe weiter nachgaben (siehe Abbildung 19). 
Letzteres scheint hauptsächlich den im zweiten Halbjahr 2006 beobachteten Ölpreisrückgang wi-
derzuspiegeln. Dieser Index ging in den vergangenen Monaten zwar zurück, liegt jedoch weiterhin  
deutlich über dem Schwellenwert von 50 und weist somit auf einen anhaltenden Inflationsdruck 
hin. Im Dienstleistungssektor zogen die Inputpreise im Dezember an, nachdem sie seit Juni kräf-
tig gesunken waren. Die Indikatoren für Outputpreise erhöhten sich im Dezember in beiden Sek-

Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI: 
wichtige Komponenten

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
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Abbildung 19 Umfragen zu Input- und 
Outputpreisen der Erzeuger

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von über 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, während ein Wert von unter 50 auf einen Rückgang 
hindeutet.
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Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wäh-
rungsgebiet einschließlich Sloweniens.
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toren, was die Bereitschaft und Fähigkeit der Unternehmen anzeigt, höhere Inputpreise an ihre 
Kunden weiterzureichen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jüngsten aus den verschiedenen Arbeitskostenindikatoren abgeleiteten Informationen deuten 
darauf hin, dass sich der Lohnzuwachs im dritten Quartal 2006 verringert hat, was die Einschät-
zung bestätigt, dass die für den Lohnanstieg im zweiten Quartal verantwortlichen Faktoren meist 
vorübergehender Natur waren (siehe Tabelle 6 und Abbildung 20). Insgesamt blieb der vom Ar-
beitsmarkt ausgehende Inflationsdruck eher moderat. 

Inzwischen liegen alle Arbeitskostenindikatoren bis zum dritten Quartal 2006 vor. Die Jahresän-
derungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer belief sich im dritten Quartal 2006 auf 
2,0 %, verglichen mit 2,3 % im zweiten und 2,1 % im ersten Jahresviertel. Die Jahresänderungs-
rate der Gesamtarbeitskosten pro Stunde im Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft) ging 
ebenfalls zurück, nämlich auf 2,0 % im dritten Quartal nach 2,4 % im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum. Dies ist zwar die niedrigste Zuwachsrate seit dem dritten Quartal 1998, doch sollte 
berücksichtigt werden, dass die Daten tendenziell recht volatil sind. Von der kurzfristigen Vola-
tilität abgesehen schwankt die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde seit mehr als 
zwei Jahren um 2 ¼ %. Überdies war im dritten Quartal auch das Wachstum der Tariflöhne mit 



41
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

WIRTSCHAFTL ICHE 
UND MONETÄRE 

ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten

Abbildung 20 Ausgewählte  Arbeitskosten-
indikatoren

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde bezie-
hen sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Sloweniens.
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Gesamtarbeitskosten pro Stunde und zur Arbeitsproduktivität beziehen sich auf das Euro-Währungs-
gebiet einschließlich Sloweniens.

 2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006
   Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,4 2,0
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,4 2,1 2,4 2,3 2,4 2,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,6 1,5 1,9 2,1 2,3 2,0
Nachrichtlich:
 Arbeitsproduktivität 1,0 0,7 0,9 1,0 1,2 1,5 1,2
 Lohnstückkosten 1,1 0,9 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8

2,0 % nach 2,4 % im Vorquartal rückläufig. Im dritten Jahresviertel deuteten alle drei Arbeitskos-
tenindikatoren auf ein moderates Lohnwachstum hin und bestätigten somit die frühere Einschät-
zung, dass die Faktoren, die das Lohnwachstum im zweiten Quartal beeinflussten (wie z. B. Ein-
malzahlungen), vorübergehender Natur waren. 

Eine Aufschlüsselung nach Sektoren zeigt, dass das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer im dritten Quartal 2006 in allen Wirtschaftszweigen zurückging, besonders stark aber 
im Dienstleistungssektor (siehe Abbildung 21). Bei den Arbeitskosten pro Stunde betraf die 
jüngste Verringerung der Gesamtwachstumsrate sämtliche Wirtschaftszweige, wobei der stärkste 
Rückgang in der Industrie verzeichnet wurde. Dort lag der Wert jedoch noch deutlich höher als 
im Baugewerbe und bei den marktbestimmten Dienstleistungen. 

Die Verlangsamung des jährlichen Anstiegs des 
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer insge-
samt ging mit einem Rückgang des Wachstums 
der Arbeitsproduktivität einher. Infolgedessen 
betrug das Jahreswachstum der Lohnstückkos-
ten im dritten Quartal unverändert 0,8 %. Dies 
deutet auf einen vom Arbeitsmarkt ausgehenden 
gedämpften Preisauftrieb hin, obgleich sich 
durch die anhaltende Verbesserung der Arbeits-
marktlage der Inflationsdruck erhöhen könnte. 
Hinter diesem Bild eines relativ schwachen An-
stiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer im Euro-Währungsgebiet verbergen sich 
jedoch sehr unterschiedliche Entwicklungen in 
den einzelnen Volkswirtschaften des Eu-
roraums, und die moderate durchschnittliche 
Wachstumsrate scheint grundlegend von gerin-
gen Lohnzuwächsen in einigen Ländern abzu-
hängen. Dieses Gefälle beim Lohnwachstum in 
den Ländern des Eurogebiets spiegelt sich auch 
in unterschiedlichen Wachstumsraten der Lohn-
stückkosten wider.
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Abbildung 21 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stunden-
basis).
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3.4  AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Anfang 2007 dürfte die am HVPI gemessene Inflationsrate im Euro-Währungsgebiet durch die 
erwarteten Effekte der Mehrwertsteuererhöhung in Deutschland beeinflusst werden. Derzeit lie-
gen nur wenige und meist anekdotische Informationen zu den Auswirkungen der Mehrwertsteu-
ererhöhung vor. Eine genauere Einschätzung wird daher erst nach Veröffentlichung weiterer 
HVPI-Daten möglich sein. Kurzfristig wird die genaue Höhe der am HVPI gemessenen Teue-
rungsrate auch von der Ölpreisentwicklung abhängen. Überdies wird die HVPI-Inflation infolge 
von Basiseffekten aufgrund früherer starker Energiepreisschwankungen variieren. Insgesamt 
dürften sich die jährlichen Teuerungsraten in diesem und im kommenden Jahr um 2 % bewegen.

Die Entwicklung der Erzeugerpreise deutet darauf hin, dass es dort nach wie vor einen Inflations-
druck gibt, der auch auf die Verbraucherpreise durchwirken könnte, und zwar insbesondere dann, 
wenn eine starke Nachfrage dies zulässt. Der binnenwirtschaftliche, vornehmlich vom Arbeits-
markt ausgehende Preisdruck hält sich in Grenzen und dürfte sich bei fortgesetzter Lohnzurück-
haltung nur allmählich und in begrenztem Umfang erhöhen. 

Die Aussichten für die Inflationsentwicklung bleiben mit Aufwärtsrisiken behaftet. Hierzu zählen 
eine stärker als derzeit erwartet vorgenommene Überwälzung vergangener Ölpreiserhöhungen auf 
die Verbraucherpreise, ein weiterer Anstieg der Energiepreise sowie eine Anhebung der adminis-
trierten Preise und indirekten Steuern, die über das erwartete Maß hinausgeht. Von grundsätz-
licherer Bedeutung ist, dass angesichts günstiger Wachstumsaussichten und einer angespannteren 
Arbeitsmarktlage Lohnzuwächse höher ausfallen könnten als derzeit angenommen.



43
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

WIRTSCHAFTL ICHE 
UND MONETÄRE 

ENTWICKLUNGEN

Produktion, 
Nachfrage und 
Arbeitsmarkt

Die unlängst veröffentlichten Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass das Wirtschafts-
wachstum nach der äußerst dynamischen Entwicklung in der ersten Jahreshälfte auch im Schluss-
quartal 2006 kräftig war. Die Ergebnisse von Umfragen in der Industrie fielen zwar in den letzten 
Monaten etwas schwächer aus, sind aber nach wie vor günstig. Zudem wird die Konsumauswei-
tung derzeit vom gestiegenen Verbrauchervertrauen und der guten Arbeitsmarktentwicklung ge-
tragen. Zur Jahreswende dürfte das Wirtschaftswachstum im Euro-Währungsgebiet in erster Linie 
durch die inländische Nachfrage angekurbelt worden sein. Die Risiken für diese Aussichten sind 
den Einschätzungen zufolge abwärtsgerichtet. Sie ergeben sich aus der Befürchtung, dass sich der 
protektionistische Druck verstärken könnte, einer potenziell unkontrollierten Korrektur der welt-
weiten Ungleichgewichte und der Möglichkeit erneut anziehender Ölpreise.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN
Die zweite Veröffentlichung von Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen be-
stätigte, dass sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums im dritten Jahresviertel 
2006 um 0,5 % gegenüber dem Vorquartal erhöhte, verglichen mit 1,0 % im zweiten Quartal 2006 
(siehe Abbildung 22). Im Vorjahrsvergleich stieg es im dritten Vierteljahr um 2,7 % und damit 
etwas weniger stark als im Vorquartal. Hauptantriebskraft der Wirtschaftstätigkeit war im dritten 
Jahresviertel vor allem die inländische Verwendung (ohne Vorräte), die 0,6 Prozentpunkte zum 
Quartalswachstum des BIP beitrug. Der Beitrag des Außenhandels zum BIP-Wachstum fiel nega-
tiv aus, nachdem er im zweiten Jahresviertel bei null gelegen hatte. Die Vorratsveränderungen 
leisteten einen leicht positiven Beitrag, der jedoch geringer war als im Vorquartal.

Eine Aufschlüsselung des BIP nach Verwen-
dungskomponenten zeigt, dass die Investitionen 
im dritten Vierteljahr 2006 weiterhin kräftig 
ausgeweitet wurden, wenn auch nicht mehr so 
außerordentlich stark wie im Vorquartal. Im 
Berichtsquartal war ein dynamisches viertel-
jährliches Wachstum der Konsumausgaben der 
privaten Haushalte (0,7 %) und des Staates 
(0,6 %) zu beobachten.

SEKTORALE WERTSCHÖPFUNG UND INDUSTRIE-
PRODUKTION
Die sektorale Aufgliederung für das dritte 
Quartal 2006 (die im Monatsbericht Dezember 
2006 erläutert wurde) deutet auf ein branchen-
übergreifend breit angelegtes Wirtschafts-
wachstum hin. Der Wertschöpfungszuwachs in 
der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Bau-
gewerbe beschleunigte sich im dritten Quartal 
weiter, wenn auch nicht mehr ganz so kräftig 
wie im Vorquartal. Im Dienstleistungssektor 
entwickelte sich die Wertschöpfung im Be-
richtsquartal gedämpfter. 

4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Abbildung 22 Beiträge zum Wachstum des 
realen BIP

(Wachstum gegenüber Vorquartal in % und vierteljährliche 
Beiträge in Prozentpunkten; saison bereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 23 Beiträge zum Wachstum der 
 Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beiträge in Prozentpunkten; 
Monatswerte; saison bereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten 
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegenüber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben be-
ziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Slowe-
niens.
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Die Erzeugung in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) verringerte sich im Oktober um 0,1 %, 
nachdem sie im September um 1,1 % gesunken 
war. Im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt 
verlangsamte sich das Wachstum der Industrie-
produktion im Oktober weiter, und zwar auf 
0,5 % gegenüber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor (siehe Abbildung 23). 
Eine Aufschlüsselung nach Hauptgruppen zeigt, 
dass sich das Wachstum – gemessen am glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt – im Investi-
tions- und Vorleistungsgütersektor zwar ab-
schwächte, aber immer noch positiv ausfiel, in 
der Konsumgüterbranche unverändert blieb und 
im Energiesektor ein negatives Vorzeichen auf-
wies. 

Der Auftragseingang in der Industrie verrin-
gerte sich im Oktober um 0,6 % gegenüber dem 
Vormonat, nachdem er bereits im September 
um 1,4 % zurückgegangen war. Im gleitenden 
Dreimonatsdurchschnitt erhöhten sich die Be-
stellungen in dieser Branche bis einschließlich 
Oktober um 3,2 % gegenüber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor und 
lassen somit weiterhin auf eine günstige Indus-
trieentwicklung schließen. Dieser Anstieg ist 
auch in bereinigter Betrachtung, das heißt nach 
Ausschaltung des besonders schwankungsanfälligen Auftragseingangs im sonstigen Fahrzeugbau 
(der den Wasser-, Schienen- und Luftfahrzeugbau umfasst), festzustellen.

Alles in allem weisen die Oktober-Ergebnisse auf eine positive Entwicklung der Industriekon-
junktur zu Beginn des vierten Quartals hin, die allerdings nicht mehr so dynamisch verlief wie in 
der ersten Jahreshälfte 2006. Im längerfristigen Vergleich wurde bei der Industrieproduktion im 
Jahresverlauf 2006 kein so hohes Wachstum mehr wie in früheren Aufschwungsphasen (z. B. von 
1999 bis 2000) erzielt. Eine mögliche Erklärung hierfür liefern die Ergebnisse der von der Euro-
päischen Kommission durchgeführten Umfrage zu den Produktionshemmnissen im verarbeitenden 
Gewerbe in Verbindung mit anderen maßgeblichen Wirtschaftsdaten. Sie zeigen, dass der Aus-
rüstungsmangel im Euroraum zurzeit die Produktion im verarbeitenden Gewerbe stärker hemmt 
als in früheren Aufschwungsphasen. Dies könnte auf die seit einiger Zeit im Euro-Währungsgebiet 
zu beobachtende Investitionsschwäche zurückzuführen sein. Eine eingehendere Analyse der Pro-
duktionshemmnisse im verarbeitenden Gewerbe findet sich in Kasten 4.
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KASTEN 4

ENTWICKLUNG DER UMFRAGEERGEBNISSE ZU PRODUKTIONSHEMMNISSEN IM VERARBEITENDEN 
GEWERBE

Indikatoren ungenutzter Kapazitäten am Güter-, Ausrüstungs- und Arbeitsmarkt werden von 
der EZB genau beobachtet, da sie die Beurteilung der Konjunkturlage im Euro-Währungsgebiet 
erleichtern können. Hier hat sich die vierteljährliche Erhebung der Europäischen Kommission 
im verarbeitenden Gewerbe als hilfreich erwiesen. Im Folgenden geht es um den Teil der Um-
frage, der Hinweise auf die Faktoren liefert, die sich hemmend auf die Unternehmensproduk-
tion auswirken. Dabei zeigt sich, dass diese Indikatoren einen Gleichlauf mit der Konjunktur-
entwicklung im Euroraum aufweisen. Die Stärke der Korrelation kann jedoch durch Verände-
rungen der Produktionsstruktur beeinflusst werden und in den verschiedenen Konjunkturzyklen 
variieren.

Umfrage zu den Produktionshemmnissen

Die Indikatoren der Produktionshemmnisse lassen sich ableiten aus der Frage „Welche Haupt-
faktoren wirken sich derzeit hemmend auf Ihre Produktion aus?“, die Bestandteil der Kommis-
sionsumfrage ist. Als Antwortmöglichkeiten vorgegeben sind „keine“, „unzureichende Nach-
frage“, „Arbeitskräftemangel“, „Material- und/oder Ausrüstungsmangel“, „finanzielle Beschrän-
kungen“ und „Sonstiges“. Die Antworten spiegeln entweder nachfrage- oder angebotsseitige 
Produktionshemmnisse wider. Sie werden jeweils als prozentualer Anteil an den Antworten 
insgesamt ausgewiesen und summieren sich 
somit auf 100 %.

Abbildung A zeigt die euroraumweit aggre-
gierten Antworten im gesamten Erhebungs-
zeitraum. Der größte Teil der Befragten gibt in 
der Regel an, dass keine Produktionshemm-
nisse bestehen; diese Antwort bleibt in der 
Abbildung unberücksichtigt. Danach werden 
„unzureichende Nachfrage“, „Material- und/
oder Ausrüstungsmangel“ und „Arbeitskräf-
temangel“ am häufigsten genannt.1 Während 
die Kategorie „Sonstiges“ offenbar kaum Ver-
änderungen aufweist, zeigen die Faktoren 
„unzureichende Nachfrage“, „Arbeitskräf-
temangel“ sowie „Material- und/oder Aus-
rüstungsmangel“ ein ausgeprägtes zyklisches 
Verhalten und bewegen sich im Gleichlauf. 
Dies ist besonders in den Jahren 1990 bis 1991 
und 1999 bis 2001 sowie aktuell seit Mitte 
2005 festzustellen. Aus Abbildung A geht her-
vor, dass in konjunkturellen Abschwungs-

Abbildung A Beurteilung der Produktions-
hemmnisse

(in % der Antworten insgesamt)

Quelle: Europäische Kommission.
Anmerkung: Zusammen mit der Antwort „keine“ (nicht ausge-
wiesen) summieren sich die abgegebenen Antworten auf 100 %. 
Frankreich bleibt im Zeitraum vor 1992 aus technischen Grün-
den unberücksichtigt.
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1  „Finanzielle Faktoren“ wurden im Jahr 2002 als zusätzliche Antwortmöglichkeit in die Erhebung aufgenommen. Da die hier vorge-
nommene Analyse schon vorher ansetzt, werden die „finanziellen Faktoren“ für den gesamten Referenzzeitraum unter der Kategorie 
„Sonstiges“ subsumiert.
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phasen die angebotsseitigen Indikatoren des Arbeitskräfte- und Ausrüstungsmangels ein Ni-
veau von nahezu null erreichen können. Entsprechend kann bei einer Konjunkturbelebung, wie 
sie derzeit zu beobachten ist, der Tiefpunkt des Indikators der „unzureichenden Nachfrage“ bei 
über null liegen. 

Produktionshemmnisse in der gegenwärtigen Aufschwungsphase

Mit Blick auf die aktuellen Entwicklungen wird aus Abbildung B ersichtlich, dass sich der 
Indikator der unzureichenden Nachfrage parallel zum Wachstum der Industrieproduktion (ohne 
Baugewerbe) entwickelt. Zur besseren Nachvollziehbarkeit ist die Skala dieses Indikators in-
vertiert, sodass eine Verbesserung der Wirtschaftslage in der Abbildung zu einem Anstieg bei-
der Zeitreihen führen sollte. Die Zeitreihen weisen einen recht engen Gleichlauf auf. Man-
gelnde Nachfrage scheint in letzter Zeit als produktionshemmender Faktor an Bedeutung ver-
loren zu haben. Der entsprechende Indikator ist weitgehend im Einklang mit der konjunkturellen 
Belebung zurückgegangen.

In Abbildung C sind die Indikatoren des Arbeitskräftemangels sowie des Material- und/oder 
Ausrüstungsmangels dargestellt. Mit einem Aufschwung im verarbeitenden Gewerbe gehen 
höhere Indikatorwerte einher. Beide Zeitreihen weisen zyklische Schwankungen auf, wobei 
entweder der Arbeitskräftemangel oder der Material-/Ausrüstungsmangel bei einer Konjunk-
turerholung deutlicher zutage tritt. Aus Abbildung C geht jedoch auch hervor, dass diese Indi-
katoren über die Konjunkturzyklen hinweg unterschiedlich reagieren können. Beide scheinen 
sich zurzeit anders zu verhalten als in der Vergangenheit. So hat sich der Ausrüstungsmangel 
2006 offenbar stärker bemerkbar gemacht als zwischen 1999 und 2001. Er übertrifft derzeit 
den während des letzten Konjunkturhochs Mitte 2000 verzeichneten Stand (während das aktu-
elle Wachstum der Industrieproduktion ohne Baugewerbe noch unter seinem damaligen Niveau 
liegt und in den jüngsten Jahren die Wachstumsraten der späten Neunzigerjahre erheblich un-
terschreitet). Die im letzten Jahr gestiegene Ausrüstungsknappheit könnte darauf zurückzufüh-
ren sein, dass das reale Investitionswachstum, das kurz vor dem im Jahr 2000 beobachteten 
Konjunkturhoch auf rund 6 % kletterte, in jüngster Zeit viel schwächer ausgefallen ist. Es er-
höhte sich von knapp 2 % in den Jahren 2003 bis 2004 auf knapp 3 % im Jahresverlauf 2005 
und liegt derzeit bei etwa 4 %. Die seit einiger Zeit gedämpfte Investitionstätigkeit und die 
stärkere wirtschaftliche Abnutzung des Kapitalstocks könnten für den gemeldeten Material 
und/oder Ausrüstungsmangel mitverantwortlich sein.

Der Arbeitskräftemangel hat in letzter Zeit zugenommen, wenn auch nicht so stark wie in den 
Jahren 1999 bis 2001. Der entsprechende Indikator stieg erst im zweiten Halbjahr 2005 signi-
fikant an und liegt derzeit ungefähr auf demselben Niveau wie im September 1999. Bei dieser 
Entwicklung dürften Strukturreformen insofern eine Rolle gespielt haben, als sie in den letzten 
Jahren eine stärkere Erwerbsbeteiligung gefördert und zu einem Rückgang der strukturellen 
Arbeitslosenquote im Euroraum beigetragen haben.2 Überdies hat vermutlich der Umstand, 
dass der steigende Arbeitskräftebedarf anfangs durch eine Zunahme der Arbeitsstunden gedeckt 
werden konnte, dazu geführt, dass der gemeldete Arbeitskräftemangel bisher nicht so ausge-
prägt ist wie in früheren Aufschwungsphasen.

2 Siehe EZB, Jüngste Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euro-Währungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Septem-
ber 2006, sowie EZB, Die strukturelle Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet in einer längerfristigen Betrachtung, Kasten 6, 
Monatsbericht August 2005.
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Schlussbemerkungen

Alle drei hier untersuchten Indikatoren der Produktionshemmnisse signalisieren seit Mitte 
2005 eine Konjunkturbelebung im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Währungsgebiets. Wäh-
rend die aktuell verzeichnete Nachfrage weitgehend mit der Erholung im verarbeitenden Ge-
werbe im Einklang steht, ist die Anspannung am Arbeitsmarkt derzeit geringer als in der Auf-
schwungsphase zwischen 1999 und 2001 und der Ausrüstungsmangel wesentlich größer. Die 
Güte dieser Indikatoren zur Messung von Kapazitätsengpässen muss anhand anderer Informa-
tionen überprüft werden, doch lassen die Angaben zusammengenommen auf insgesamt gute 
Konjunkturaussichten schließen. So weist insbesondere der Indikator des Ausrüstungsmangels 
auf relativ günstige Perspektiven für die künftige Investitionsentwicklung hin, und der noch 
vergleichweise geringe Arbeitskräftemangel dürfte mit dem Basisszenario eines nur mäßigen 
Lohndrucks im Einklang stehen. 

Abbildung B Indikator der unzureichenden 
Nachfrage und Industrieproduktion ohne 
Baugewerbe
(Veränderung gegen Vorjahr in %; in %)

Quellen: Europäische Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Der Indikator der unzureichenden Nachfrage ist 
ausgedrückt in Prozent aller Antworten zu den Produktions-
hemmnissen. Die Skala ist invertiert, sodass ein Anstieg auf 
einen zunehmenden Nachfragedruck hinweist. Dieser Indikator 
und die anderen (nicht ausgewiesenen) Antworten im Rahmen 
der Umfrage zu den Produktionshemmnissen summieren sich 
auf 100 %.
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Abbildung C Indikatoren der Produktions-
hemmnisse und Industrieproduktion ohne 
Baugewerbe
(Veränderung gegen Vorjahr in %; in %)

Quellen: Europäische Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Die Indikatoren sind ausgedrückt in Prozent aller 
Antworten zu den Produktionshemmnissen. Diese Indikatoren 
und die anderen (nicht ausgewiesenen) Antworten summieren 
sich auf 100 %.

Jährliches Wachstum der Industrieproduktion ohne 
Baugewerbe (linke Skala)
Arbeitskräftemangel (rechte Skala)
Material- und/oder Ausrüstungsmangel (rechte Skala)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052006
-8

-4

0

4

8

12

16

0

2

4

6

8

10

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Die Ergebnisse der Branchenumfragen in der Industrie fielen auch im Dezember äußerst günstig 
aus. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) für das verarbeitende Gewerbe im Euro-Währungsgebiet 
blieb im Berichtsmonat mit 56,5 Indexpunkten nahezu unverändert gegenüber November 
(56,6 Punkte). Wenngleich der Index im Schlussquartal insgesamt etwas unter seinem Niveau vom 
Vorquartal lag, deutet die jüngste Entwicklung auf eine gewisse Stabilisierung des EMI auf recht 
hohem Stand hin.

Den von der Europäischen Kommission veröffentlichten Umfrageergebnissen zufolge blieb die 
Stimmung in der Industrie im Dezember unverändert und weist weiterhin den höchsten Stand seit 
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Umfragebeginn im Januar 1985 auf. Positiv wirkte sich dabei die Beurteilung sowohl der Auf-
tragslage als auch der Fertigwarenlager aus. Dagegen verschlechterten sich im Dezember die 
Produktionserwartungen für die kommenden Monate, blieben aber weit über ihrem Durchschnitt 
der Jahre 1985 bis 2006. Bei den Konsumgüterproduzenten stieg das Stimmungsbarometer, wäh-
rend es bei den Investitionsgüterproduzenten sank. Im Schlussquartal insgesamt erhöhte sich der 
Vertrauensindikator für die Industrie (siehe Abbildung 24). Dieser Anstieg war vor allem der 
optimistischeren Bewertung der Auftragslage und der Produktion und – in geringerem Maße – der 
besseren Beurteilung der Lagerbestände zu verdanken.

Für den Dienstleistungssektor deuten im Dezember sowohl der EMI-Teilindex für die Konjunk-
turentwicklung in dieser Branche als auch der Vertrauensindikator der Europäischen Kommission 
auf ein anhaltendes Wachstum hin. Im Vormonatsvergleich waren die Umfrageindikatoren für den 
Dienstleistungssektor leicht rückläufig. Gegenüber dem Vorquartal erhöhte sich der Vertrauensin-
dikator der Kommission im Schlussquartal 2006, während der EMI für die Dienstleistungsbranche 
weiter zurückging. 

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN
Nach einem Anstieg um 0,3 % im zweiten Quartal nahmen die privaten Konsumausgaben im 
dritten Jahresviertel aufgrund eines höheren Beitrags der nicht dem Einzelhandel zuzuordnenden 
Ausgabenkomponenten um 0,6 % gegenüber dem Vorquartal zu. Das Umsatzvolumen im Einzel-

Abbildung 24 Industrieproduktion, 
Vertrauensindikator für die Industrie und 
EMI
(Monatswerte; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der 
Europäischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen 
sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Sloweniens.
1)  Verarbeitendes Gewerbe; Veränderung gegenüber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
2)  Salden in %; Veränderung gegenüber dem Stand drei Monate 
zuvor.
3)  Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Refe renz -
linie von 50 Indexpunkten.
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Abbildung 25 Einzelhandelsumsätze und 
 Vertrauensindikatoren für den Einzelhandel 
und die Verbraucher
(Monatswerte)

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europä-
ischen Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben zu den Einzelhandelsumsätzen be-
ziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Slowe-
niens.
1) Veränderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender 
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstäglich bereinigt.
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben 
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Währungsgebiet ab Januar 
2004 sind aufgrund von Änderungen der französischen Frage-
bögen nicht vollständig mit früheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.
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handel erhöhte sich im November 2006 um 0,5 % gegenüber dem Vormonat (nach 0,1 % im Ok-
tober). Im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt stiegen die Einzelhandelsumsätze im November 
damit nur um 0,1 % gegenüber dem entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor. Die Pkw-
Neuzulassungen legten im November deutlich um 2,4 % zu, nachdem sie im Oktober um 1,3 % 
zurückgegangen waren.

Das Verbrauchervertrauen stieg im letzten Jahresviertel 2006 weiter an (siehe Abbildung 25). 
Grund hierfür war eine optimistischere Einschätzung der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung 
und der Arbeitsmarktlage, wohingegen die Sparerwartungen rückläufig waren und die Beurteilung 
der zukünftigen finanziellen Situation unverändert blieb.

Insgesamt ergeben sich aus den jüngsten Daten zu den Einzelhandelsumsätzen in Verbindung mit 
den Pkw-Neuzulassungen und den Umfrageergebnissen zum Verbrauchervertrauen positive Si-
gnale für die Entwicklung des privaten Verbrauchs im Schlussquartal 2006.

4.2 ARBEITSMARKT

Die zuletzt verfügbaren Angaben bestätigen, dass sich die Arbeitsmarklage im Euro-Währungs-
gebiet im Jahresverlauf 2006 stetig verbessert hat. So nahm die Beschäftigung im dritten Quartal 
erneut kräftig zu, und die standardisierte Arbeitslosenquote stabilisierte sich im November auf 
dem niedrigsten Wert seit mehr als zehn Jahren. Die Beschäftigungserwartungen stiegen im 
vierten Quartal weiter an und stützen den Eindruck eines auf kurze Sicht anhaltenden Beschäfti-
gungswachstums.

ARBEITSLOSIGKEIT
Die standardisierte Arbeitslosenquote für das 
Euro-Währungsgebiet lag im November 2006 
bei 7,6 %; dies ist die niedrigste Quote seit Be-
ginn der Zeitreihe im Jahr 1993 (siehe Abbil-
dung 26). Die Zahl der Arbeitslosen im Eu-
roraum verringerte sich im November um rund 
100 000, nachdem sie im Oktober um 45 000 
und im September ebenfalls um etwa 100 000 
zurückgegangen war. Der jüngsten Datenveröf-
fentlichung zufolge ist die Arbeitslosigkeit im 
vergangenen Jahr in allen Monaten, für die Da-
ten verfügbar sind, gesunken (außer im Au-
gust). Der Rückgang der Arbeitslosigkeit hat 
sich allerdings in den letzten Monaten gegen-
über dem Zeitraum von Januar bis April 2006 
verlangsamt.

BESCHÄFTIGUNG
Nach Angaben von Eurostat lag das vierteljähr-
liche Beschäftigungswachstum im dritten Quar-
tal 2006 wie bereits im Vorquartal bei 0,4 % 
(siehe Tabelle 7). Mit der zweiten Veröffentli-
chung von Ergebnissen der Volkswirtschaft-

Abbildung 26 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-
 Währungsgebiet einschließlich Sloweniens.
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lichen Gesamtrechnungen für den Euroraum wurden sektoral aufgeschlüsselte Beschäftigungs-
daten zur Verfügung gestellt. Aus ihnen geht hervor, dass im Dienstleistungssektor mit 0,5 % und 
im Baugewerbe mit 0,8 % ein kräftiger Beschäftigungszuwachs zu verzeichnen war, wohingegen 
die Beschäftigung in der Industrie ohne Baugewerbe leicht zurückging (-0,1 %). Die stärkste 
Zunahme war mit 1,1 % erneut im Teilsektor „Finanzierung und Unternehmensdienstleister“ zu 
beobachten. Das Wachstum der Arbeitsproduktivität schwächte sich im dritten Quartal auf 1,2 % 
gegenüber dem Vorjahr ab, nachdem es im zweiten Vierteljahr noch 1,5 % betragen hatte.

Die aus den Branchenumfragen der Europäischen Kommission und der EMI-Umfrage abgeleiteten 
Beschäftigungserwartungen nahmen im vierten Quartal in der Industrie wie auch im Dienstleis-
tungssektor zu. Die Beschäftigungserwartungen bleiben hoch und decken sich mit der Einschät-
zung, dass sich die Arbeitsmarktlage im Eurogebiet im Einklang mit der konjunkturellen Be lebung 
aufhellt.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jüngsten, aus verschiedenen Stimmungsumfragen und indikatorbasierten Schätzungen stam-
menden Informationen stützen die Einschätzung, dass das robuste Wirtschaftswachstum anhält 
und sich die Lage an den Arbeitsmärkten weiter verbessert. Allerdings könnten sich zur Jahres-
wende hin gewisse Schwankungen der vierteljährlichen Wachstumsraten herausbilden. Die Welt-
wirtschaft entwickelt sich dynamisch und stützt die Exporte des Eurogebiets. Binnenwirtschaft-
lich betrachtet deutet das hohe Verbrauchervertrauen im Einklang mit der Besserung an den Ar-
beitsmärkten auf eine weitere Ausweitung der Konsumausgaben hin. Darüber hinaus bestehen 
angesichts der anhaltenden Zunahme des Unternehmervertrauens auf kurze Sicht gute Investiti-
onsaussichten. Diese günstigen Perspektiven sind den Einschätzungen zufolge mit Abwärtsrisiken 
behaftet, die vor allem mit der Befürchtung, dass sich der protektionistische Druck verstärken 
könnte, Bedenken hinsichtlich möglicher unkontrollierter Entwicklungen aufgrund weltwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte sowie der Möglichkeit eines erneuten Ölpreisanstiegs zusammen-
hängen.

Tabelle 7 Beschäftigungswachstum

(Veränderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet einschließlich Sloweniens.

 Vorjahrsraten Quartalsraten
 2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006
   Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Gesamtwirtschaft  0,7 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0,4
Darunter:       
 Landwirtschaft und Fischerei -1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1,4
 Industrie -0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
 Ohne Baugewerbe -1,4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1
 Baugewerbe 1,4 2,6 0,2 1,0 0,6 0,6 0,8
 Dienstleistungen 1,4 1,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
 Handel und Verkehr 0,9 0,8 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3
 Finanzierung und
 Unternehmensdienstleister 1,9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1
 Öffentliche Verwaltung 1,5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0,5
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG 

Abbildung 27 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)

Quelle: EZB.
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5.1 WECHSELKURSE

Der Euro wertete in den letzten drei Monaten in nominaler effektiver Rechnung auf und gewann 
gegenüber den meisten wichtigen Währungen der Welt an Stärke. Diese Entwicklung wurde teil-
weise durch die Abschwächung des Euro in Relation zu den Währungen der größten neuen EU-
Mitgliedstaaten und, in geringerem Ausmaß, gegenüber dem Pfund Sterling ausgeglichen. 

US-DOLLAR/EURO
Der Euro gewann in den letzten drei Monaten des vergangenen Jahres in nominaler Rechung 
gegenüber dem US-Dollar insgesamt an Wert (siehe Abbildung 27). Nachdem er im Oktober leicht 
aufgewertet hatte, begann er im November 
rasch zu steigen und erreichte das zuletzt Ende 
2004 verzeichnete Niveau. Diese Aufwertung 
setzte sich in der ersten Dezemberwoche fort. 
Anschließend kehrte der Euro wieder annä-
hernd auf seinen Stand von Mitte November 
zurück. Die Schwäche des US-Dollar im No-
vember könnte mit den Reaktionen der Markt-
teilnehmer auf Anzeichen einer konjunkturellen 
Abkühlung in den Vereinigten Staaten zusam-
menhängen, während sich im Euro-Währungs-
gebiet das kräftige Wirtschaftswachstum fort-
setzte. Im Dezember und Anfang Januar dürften 
allerdings positivere Signale hinsichtlich der 
US-Konjunkturaussichten zu einer besseren 
Bewertung der US-Währung am Markt beige-
tragen haben. Am 10. Januar 2007 notierte der 
Euro bei 1,30 USD und damit 2,6 % über sei-
nem Stand von Ende September und 3,4 % über 
seinem Durchschnitt des Jahres 2006.

JAPANISCHER YEN/EURO
Nachdem der Euro im Oktober gegenüber dem 
japanischen Yen weitgehend unverändert ge-
blieben war, gewann er im November und De-
zember an Boden. Die jüngste Schwäche des 
Yen könnte damit zusammenhängen, wie die 
Marktteilnehmer den geldpolitischen Kurs in 
Japan in der nahen Zukunft einschätzen. Die 
Abwertung des Yen im letzten Quartal 2006 
entsprach den kurzfristigen, anhand von Wäh-
rungsoptionen abgeleiteten Markterwartungen. 
Diese Instrumente hatten im Verlauf des ver-
gangenen Jahres auf Erwartungen einer sukzes-
siven Aufwertung des Yen schließen lassen. 
Seit Oktober haben ihre Preise jedoch tenden-
ziell wieder ein Niveau erreicht, das kurzfris-
tige Erwartungen einer weitgehenden Stabili-
sierung des Yen gegenüber dem Euro signali-
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Abbildung 29 Effektiver Wechselkurs des 
Euro und seine Zusammensetzung 1)

(Tageswerte)

Quelle: EZB.
1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro 
gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner des 
Euro-Währungsgebiets und aller nicht dem Euro-Währungs-
gebiet angehörenden EU-Mitgliedstaaten.
2) Die Beiträge zu den Veränderungen des EWK-24-Index wer-
den einzeln für die Währungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Währungsgebiets dargestellt. Die Kategorie 
„Andere Mitgliedsstaaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der Währungen der EU-Mitgliedsstaaten, die 
nicht dem Euro-Währungsgebiet angehören (mit Ausnahme des 
GBP und der SEK). Die Kategorie „Übrige“ bezieht sich auf 
den aggregierten Beitrag der restlichen sechs Handelspartner 
des Euro-Währungsgebiets im EWK-24-Index. Die Ver ände run-
gen werden unter Verwendung der entsprechenden Außenhandels-
gewichte im EWK-24-Index berechnet.
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Abbildung 28 Wechselkursentwicklung im 
WKM II

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Währung innerhalb des Kursbandes 
schwach/stark notiert. Für die dänische Krone gilt eine Schwan-
kungsbandbreite von ±2,25 %, für alle anderen Währungen die 
Standardschwankungsbreite von ±15 %.
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siert, und zwar auf einem Stand, der in etwa dem Ende 2006 verzeichneten Niveau entspricht. Am 
10. Januar 2007 notierte der Euro bei 155,0 JPY und damit leicht unter seinem am 
2. Januar 2007 verzeichneten Höchststand von 157,8 JPY. Damit wurde er 3,8 % über seinem 
Stand von Ende September und etwa 6 % über seinem Durchschnitt des Jahres 2006 gehandelt 
(siehe Abbildung 27).

WÄHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
Seit Ende September 2006 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Währungen stabil ge-
blieben und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siehe Abbil-
dung 28). Nach einer kurzen Schwächephase im Juli wertete die slowakische Krone in den letzten 
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drei Monaten des vergangenen Jahres stetig auf und notierte am 10. Januar 2007 10 % über ihrem 
WKM-II-Leitkurs. Die Národná banka Slovenska intervenierte in der letzten Dezemberwoche, um 
die Aufwertung der Währung einzudämmen. Seitdem scheint sich die slowakische Krone im 
Verhältnis zum Euro stabilisiert zu haben. Im Hinblick auf die Währungen der größten neuen 
EU-Mitgliedstaaten hat sich der Euro seit Ende September gegenüber dem polnischen Zloty (um 
1,7 %), der tschechischen Krone (um 2,1 %), dem rumänischen Leu (um 3,5 %) und dem unga-
rischen Forint (um 6 %) abgeschwächt. Was die Währungen der anderen EU-Mitgliedstaaten an-
geht, so wertete der Euro in Relation zum Pfund Sterling um rund einen Prozentpunkt ab. Am 
10. Januar 2007 notierte er bei 0,67 GBP und damit 1,5 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 
2006. Im Verhältnis zur schwedischen Krone verlor er rund 1,5 % an Wert.

ANDERE WÄHRUNGEN
Von Ende September 2006 bis zum 10. Januar 2007 gewann der Euro gegenüber den meisten 
wichtigen Währungen der Welt an Wert. Er wertete um rund 8 % gegenüber dem kanadischen 
Dollar, rund 1,5 % gegenüber dem chinesischen Renminbi und dem Schweizer Franken sowie um 
knapp 1 % gegenüber der norwegischen Krone auf. 

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO
Vor dem Hintergrund der genannten Entwicklung der bilateralen Euro-Wechselkurse lag der no-
minale effektive Wechselkurs des Euro – gemessen an den Währungen der 24 wichtigsten 
Handelspartner des Euro-Währungsgebiets – am 10. Januar 2007 rund 0,7 % über seinem Stand 
von Ende September bzw. 1,5 % über seinem 2006 verzeichneten Durchschnittswert (siehe Ab-
bildung 29). Der Index des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro wird seit Anfang 2007 
gegenüber 24 anstelle von 23 wichtigen Handelspartnern berechnet. Diese Gruppe umfasst nun 
auch Bulgarien und Rumänien, die der EU am 1. Januar 2007 beigetreten sind. Slowenien, das am 
selben Tag den Euro eingeführt hat, zählt hingegen nicht mehr dazu. Anfang Januar 2007 lag der 
neue Index des nominalen effektiven Wechselkurses bei rund 105,5 Indexpunkten und blieb somit 
innerhalb der in den letzten Jahren beobachteten Bandbreite. 

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungsbilanzangaben weisen für die über zwölf Monate kumulierte Leistungsbi-
lanz bis Oktober 2006 nach einem Überschuss im entsprechenden Vorjahrszeitraum nunmehr ein 
Defizit von rund 0,3 % des BIP aus; ursächlich hierfür war vor allem ein aufgrund der verteuer-
ten Einfuhr von Rohöl und anderen Rohstoffen geschmälerter Warenhandelsüberschuss. Im 
Dreimonatszeitraum bis Oktober 2006 hingegen erhöhte sich der Wert der Einfuhr wie auch der 
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen stark. Bei den in der Kapitalbilanz ausgewiesenen 
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwölfmonatszeit-
raum bis Oktober 2006 zu kumulierten Mittelzuflüssen von per saldo 2,4 Mrd €, verglichen mit 
34 Mrd € ein Jahr zuvor; dies war teilweise auf eine Veränderung der Kapitalströme bei den 
Schuldverschreibungen zurückzuführen.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ
Den aktuellen Angaben zufolge entwickeln sich die Ausfuhren und Einfuhren weiterhin kräftig. 
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Ausfuhr bzw. der Einfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen erhöhte sich im Oktober 2006 wertmäßig um 2,8 % bzw. 3,4 % und damit stärker als noch 
im vorangegangenen Dreimonatszeitraum bis Juli 2006 (siehe Tabelle 8). Dieser Anstieg war in 
erster Linie den starken Zuwächsen beim Warenhandel zuzuschreiben; so erhöhte sich die Waren-
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

 Gleitende  Über 12 Monate  
 Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2005 2006
 Sept. Okt. Jan. April Juli Okt. Okt. Okt.

In Mrd €

Leistungsbilanz 1,1  -0,0  -2,7  -2,5  -1,3  -1,0  14,2  -22,6 
 Saldo des Warenhandels 2,4  2,7  1,6  1,8  1,1  1,3  56,9  17,1  
 Ausfuhr 120,4  119,6  108,0  112,6  114,3  118,6  1 196,6  1 360,7
 Einfuhr 118,1  116,9  106,5  110,9  113,2  117,4  1 139,7  1 343,6
 Saldo der Dienstleistungen 2,8  2,0  3,7  3,3  3,1  2,1  31,9  36,5
 Einnahmen 35,5  35,4  35,0  35,3  35,5  35,3  390,1  423,5
 Ausgaben 32,7  33,3  31,3  32,0  32,5  33,2  358,2  386,9
 Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen 2,7  3,1  -1,9  -1,7  -0,5  2,5  -10,6  -4,9  
 Saldo der laufenden Übertragungen -6,8  -7,8  -6,1  -5,9  -5,0  -6,9  -64,0  -71,3

Kapitalbilanz 1)  39,7  -0,2  -10,7  31,3  12,8  10,4  81,5  131,6
 Direktinvestitionen und Wertpapier-
 anlagen zusammengenommen 15,3  10,4  -36,5  10,9  25,4  1,0  34,0  2,4 
  Nettodirektinvestitionen -21,2  -12,8  -8,8  -6,8  -10,0  -13,9  -186,9  -118,3
  Nettowertpapieranlagen 36,6  23,2  -27,7  17,8  35,3  14,9  221,0  120,8
   Aktien und Investmentzertifikate 20,4  10,2  2,1  7,0  35,3  6,2  179,9  151,4 
   Schuldverschreibungen 16,2  13,0  -29,8  10,8  0,0  8,8  41,1  -30,7
    Anleihen 10,9  8,8  -19,9  11,4  14,5  3,7  2,5  28,9
    Geldmarktpapiere 5,3  4,2  -9,9  -0,6  -14,5  5,1  38,6  -59,6

Veränderungen gegenüber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen
 Ausfuhr 3,2  -0,6  3,3  3,5  1,2  2,8  8,0  12,4
 Einfuhr -0,1  -0,4  2,8  3,7  1,9  3,4  12,6  15,5
Warenhandel
 Ausfuhr  3,9  -0,7  3,7  4,2  1,5  3,8  7,9  13,7
 Einfuhr 0,7  -1,0  3,6  4,1  2,1  3,7  13,7  17,9
Dienstleistungen
 Einnahmen 0,7  -0,3  2,1  1,0  0,6  -0,5  8,4  8,6
 Ausgaben -2,8  1,9  -0,0  2,4  1,3  2,3  8,9  8,0 

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

ausfuhr bzw. -einfuhr dem Wert nach um 3,8 % bzw. 3,7 %. Dagegen blieb die Entwicklung des 
Dienstleistungsverkehrs etwas verhaltener. Der Wert der Einnahmen verringerte sich um 0,5 %, 
während sich jener der Ausgaben um 2,3 % erhöhte.

Eine Aufgliederung des Warenhandels nach Volumen und Preisen liegt für den Zeitraum bis Sep-
tember 2006 vor. Sie zeigt, dass das Ausfuhrvolumen im dritten Quartal um rund 2 % zulegte und 
ungeachtet eines nur geringfügigen Exportpreisanstiegs die Hauptursache für den erhöhten Wert 
der Warenausfuhr war. Insbesondere im September stieg das Ausfuhrvolumen hauptsächlich in-
folge der Exporttätigkeit in Deutschland sprunghaft an. Die im dritten Quartal kräftige Auswei-
tung des Exportvolumens schien mit der stark steigenden Auslandsnachfrage zusammenzuhängen. 
Dabei erhöhten sich die Exporte nach China, in die Schweiz und in die neuen EU-Mitgliedstaaten 
besonders deutlich.

Das Volumen der Wareneinfuhr weitete sich im dritten Quartal mit rund 2,5 % kräftig aus und war 
der Hauptbestimmungsfaktor für den jüngsten Anstieg der Importwerte, da sich die Einfuhrpreise 
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Abbildung 30 Saldo der Leistungsbilanz 
sowie des Warenhandels und Dienstleistungs-
verkehrs des Euro-Währungsgebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

Quelle: EZB.
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im gleichen Zeitraum nur um knapp 1 % erhöh-
ten. Das Einfuhrvolumen scheint durch das an-
haltend solide Wachstum der Binnennachfrage 
im Euro-Währungsgebiet gestützt zu werden; 
doch auch die verzögerten Auswirkungen der 
seit Anfang 2006 zu beobachtenden Aufwer-
tung des Euro dürften die Einfuhren stimuliert 
haben. Was die Zusammensetzung des Waren-
handels betrifft, so erhöhte sich das Einfuhrvo-
lumen der Vorleistungsgüter im dritten Quartal 
am stärksten. Dies kann ein Hinweis darauf 
sein, dass auch die kräftige Ausfuhr tätigkeit zu-
sammen mit dem hohen Importgehalt der Ex-
porte zur Ausweitung der Einfuhren beitrug. 
Der im dritten Quartal gemäßigte Anstieg der 
Einfuhrpreise dürfte sich teilweise auf die ver-
zögerte Auswirkung der Euro-Aufwertung so-
wie auf den deutlichen Rückgang der Ölpreise 
zurückführen lassen.

Was die längerfristige Entwicklung angeht, so 
wies die über zwölf Monate kumulierte Leis-
tungsbilanz im Oktober 2006 ein Defizit von 
22,6 Mrd € (0,3 % des BIP) aus. Dabei wurden 
die Überschüsse im Warenhandel und Dienst-
leistungsverkehr von den Fehlbeträgen bei den Erwerbs- und Vermögenseinkommen sowie den 
laufenden Übertragungen aufgezehrt. Dass bei der Leistungsbilanz nach einem Überschuss von 
14,2 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum nunmehr ein Defizit zu verzeichnen war, ist in 
erster Linie auf den Rückgang des Warenhandelsüberschusses um 39,8 Mrd € zurückzuführen, für 
den wiederum die verteuerte Einfuhr von Rohöl und anderen Rohstoffen ausschlaggebend war 
(siehe Abbildung 30).

KAPITALBILANZ
Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2006 verzeichnete das Euro-Währungsgebiet bei den Direk-
tinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Kapitalzuflüsse von monats-
durchschnittlich 1,0 Mrd €. Hierfür waren Nettokapitalzuflüsse im Bereich der Wertpapieranlagen 
(14,9 Mrd €) ausschlaggebend, die die Nettokapitalabflüsse bei den Direktinvestitionen (13,9 Mrd €) 
mehr als ausglichen. Bei den Wertpapieranlagen wurden sowohl bei den Aktien und Investment-
zertifikaten als auch bei den Schuldverschreibungen per saldo Kapitalzuflüsse verzeichnet (siehe 
Tabelle 8). 

Im Zwölfmonatszeitraum bis Oktober 2006 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen zu kumulierten Mittelzuflüssen von per saldo 2,4 Mrd €, verglichen 
mit 34,0 Mrd € ein Jahr zuvor. Dies war auf Nettokapitalzuflüsse im Bereich der Anlagen in Ak-
tien und Investmentzertifikaten (151,4 Mrd €) zurückzuführen, denen in nahezu gleicher Höhe 
Nettokapitalabflüsse bei den Direktinvestitionen (118,3 Mrd €) und Anlagen in Schuldverschrei-
bungen (30,7 Mrd €) gegenüberstanden (siehe Abbildung 31). 
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Abbildung 31 Direktinvestitionen und 
Wertpapieranlagen des Euro-Währungs-
gebiets zusammengenommen
(in Mrd €; Monatswerte; über zwölf Monate kumulierte Werte)

Quelle: EZB.
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Der im Vorjahrsvergleich verzeichnete Rück-
gang der über zwölf Monate kumulierten Net-
tokapitalzuflüsse bei den Direktinvestitionen 
und Wertpapieranlagen zusammengenommen 
war vor allem durch eine Verlagerung bei den 
Schuldverschreibungen von Nettokapitalzu-
flüssen zu Nettokapitalabflüssen bedingt. Diese 
wiederum ging von den Geldmarktpapieren 
aus; waren hier in der Vorperiode noch Mittel-
zuflüsse von per saldo 38,6 Mrd € zu beob-
achten, kam es im aktuellen Zwölfmonatszeit-
raum zu Nettokapitalabflüssen in Höhe von 
59,6 Mrd €. Dagegen waren bei den Anlagen in 
Aktien und Investmentzertifikaten – den attrak-
tiven Aktienrenditen im Euroraum entsprechend 
– über zwölf Monate kumuliert weiterhin starke 
Nettokapitalzuflüsse zu verzeichnen. Die kräf-
tige Auslandsnachfrage nach Aktien und In-
vestmentzertifikaten aus dem Euroraum könnte 
auch darauf hindeuten, dass ausländische Anle-

ger einen Teil ihrer Anlagen im Eurogebiet von Schuldverschreibungen in Aktien und Investment-
zertifikate umgeschichtet haben.

Kürzlich veröffentlichten Daten zufolge wies der Auslandsvermögensstatus des Euro-Währungs-
gebiets gegenüber der übrigen Welt zum Jahresende 2005 Nettoverbindlichkeiten in Höhe von 
811 Mrd € (10,1 % des BIP) auf. Auf die Entwicklung des Auslandsvermögens status des Euroge-
biets wird in Kasten 5 näher eingegangen.

Kasten 5

VERÄNDERUNG DES NETTO-AUSLANDSVERMÖGENSSTATUS DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Zum Jahresende 2005 wies der Auslandsvermögensstatus des Euro-Währungsgebiets Nettover-
bindlichkeiten in Höhe von 10,1 % des BIP auf. Hierin spiegelte sich ein Anstieg der Nettopas-
siva um 3,6 Prozentpunkte gegenüber dem Stand vom Jahresende 1999 wider (siehe Abbildung 
A). Im vorliegenden Kasten werden die Hauptgründe für die Entwicklung des Auslandsvermö-
gensstatus dargelegt, und es wird gezeigt, dass die im Zeitraum von 1999 bis 2005 gestiegene 
Nettoschuldnerposition des Euroraums gegenüber dem Ausland vor allem das Ergebnis wech-
selkursbedingter Neubewertungseffekte war. 

Nach den Statistikstandards wird der Auslandsvermögensstatus am Ende des betreffenden Zeit-
raums zu den jeweiligen Marktpreisen für Vermögenswerte und Wechselkursen bewertet. Daher 
lässt sich seine Entwicklung nicht nur durch getätigte Finanztransaktionen, sondern auch durch 
Neubewertungen infolge von Schwankungen der Wechselkurse und Preise für Vermögenswerte 
wie Aktien und Anleihen erklären. In der Zahlungsbilanz sind diese Nettofinanztransaktionen 
das Gegenstück zu den Bewegungen in der Leistungsbilanz und bei den Vermögensübertra-
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gungen.1 Beim Auslandsvermögensstatus entspricht beispielsweise ein Leistungsbilanzüber-
schuss Nettofinanztransaktionen, die zur Verringerung (bzw. Erhöhung) einer Schuldnerposi-
tion (bzw. Gläubigerposition) gegenüber dem Ausland führen. 

In Abbildung B wird die jährliche Veränderung des Netto-Auslandsvermögensstatus des Euro-
gebiets im Zeitraum von 2000 bis 2005 nach Komponenten aufgegliedert; bei diesen handelt 
es sich beispielsweise um Finanztransaktionen der Zahlungsbilanz, wechselkurs- und vermö-
genspreisbedingte Veränderungen (Neubewertungseffekte) sowie Bewegungen aufgrund sons-
tiger Vermögensänderungen.2

Mehr als die Hälfte des im Zeitraum von Ende 1999 bis Ende 2005 insgesamt verzeichneten 
Anstiegs der Nettoschuldnerposition des Euroraums lässt sich auf Neubewertungen infolge von 
Wechselkurseffekten (d. h. der Aufwertung des Euro) zurückführen, während Finanztransakti-
onen, Veränderungen der Vermögenspreise und sonstige Vermögensänderungen in jeweils glei-
chem Umfang für den verbleibenden Teil des Anstiegs verantwortlich waren.

Wie in vielen industrialisierten Volkswirtschaften lauten auch im Euro-Währungsgebiet grenz-
überschreitende Forderungen meist auf Fremdwährung und die entsprechenden Verbindlich-
keiten hauptsächlich auf Inlandswährung (d. h. Euro). Damit hängt die Neubewertung von 
Auslandsforderungen verhältnismäßig stärker von Wechselkursschwankungen ab. Demzufolge 
verringert sich der in Euro ausgedrückte Wert von Forderungen an Gebietsfremde infolge einer 
Aufwertung des Euro stärker als bei den Auslandsverbindlichkeiten, was zu einer Zunahme der 
Nettopassiva führt. Dementsprechend kam es vor allem im Zeitraum 2002/2003, als der effek-
tive Euro-Wechselkurs anstieg, aufgrund von wechselkursbedingten Neubewertungen zu einer 
Erhöhung der Nettopassiva des Euroraums (siehe Abbildung B). 

Auch Neubewertungen infolge von Vermögenspreisänderungen trugen im Zeitraum von 1999 
bis 2005 zu dem Anstieg der Nettoschuldnerposition des Eurogebiets bei. Allerdings hatten die 

Abbildung A Netto-Auslandsvermögensstatus 
des Euro-Währungsgebiets

(in % des BIP)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bestände am Jahresende.
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Abbildung B Veränderung des Netto-Aus-
landsvermögensstatus des Euro-Währungs-
gebiets nach Komponenten
(in % des BIP)

Quelle: EZB.
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1 In der Praxis wird der Ausgleich durch Restposten herbeigeführt.
2 Hierbei ist zu beachten, dass es sich bei den sonstigen Vermögensänderungen um die aus einem Schätzverfahren resultierende 

Restgröße handelt. 
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kumulierten Neubewertungen der Vermögenswerte per saldo nur einen geringen Umfang, worin 
sich eine insgesamt synchron verlaufende Entwicklung der Preisindizes für grenzüberschrei-
tende Forderungen und Verbindlichkeiten sowie eine in Bezug auf den Finanzinstrumententyp 
(d. h. Aktien und Investmentzertifikate, Schuldverschreibungen oder andere Anlageformen) 
weitgehend ähnliche Zusammensetzung der Auslandsforderungen und Verbindlichkeiten des 
Euroraums widergespiegelt haben könnten. Die in der Zahlungsbilanz erfassten Finanztrans-
aktionen waren insgesamt nahezu ausgeglichen, sodass sie sich während des Betrachtungszeit-
raums nur unwesentlich auf den Netto-Auslandsvermögensstatus des Euroraums auswirkten. 
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AUFSÄTZE

DIE VOLKSWIRTSCHAFT DER EUROPÄISCHEN 
UNION UND DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 
NACH DER ERWEITERUNG 

1 EINLEITUNG

Am 1. Januar 2007 sind Bulgarien und Rumä-
nien nach mehreren Jahren intensiver Vorberei-
tungen der Europäischen Union beigetreten. 
Damit steigt die Zahl der EU-Mitgliedstaaten 
auf 27 und die Einwohnerzahl erhöht sich um 
nahezu 30 Millionen. Gleichzeitig hat Slowe-
nien als erstes der im Mai 2004 neu zur EU hin-
zugekommenen Länder den Euro eingeführt. 
Damit wächst die Zahl der Euro-Länder von 12 
auf 13. Der vorliegende Aufsatz befasst sich 
zunächst mit den wirtschaftlichen Aspekten der 
EU-Erweiterung, indem verschiedene volks-
wirtschaftliche Kennzahlen der Länder Bulga-
rien und Rumänien sowie der erweiterten EU 
untersucht werden. Im Anschluss rücken 
Schlüsselindikatoren Sloweniens und des er-
weiterten Euro-Währungsgebiets in den Mittel-
punkt. Zudem wird ein kurzer Blick auf den 
Abschluss des Konvergenzprozesses Slowe-
niens auf seinem Weg zum Euro-Währungs-
gebiet im zweiten Halbjahr 2006 geworfen. 

2 DIE ERWEITERUNG DER EUROPÄISCHEN UNION 

Mit dem EU-Beitritt Bulgariens und Rumäni-
ens erweitert sich die Europäische Union zum 

zweiten Mal nach Mittel- und Osteuropa. Die 
erste Erweiterungswelle war im Mai 2004 mit 
dem Beitritt von acht Ländern der Region zu-
züglich Zyperns und Maltas erfolgt.1 Die Bei-
trittsverhandlungen mit Bulgarien und Rumä-
nien wurden im Dezember 2004 abgeschlossen 
und der Beitrittsvertrag im April 2005 unter-
zeichnet. Im September 2006 gab die Europä-
ische Kommission bekannt, dass Bulgarien und 
Rumänien angesichts der von ihnen erzielten 
Gesamtfortschritte und vorbehaltlich der Inan-
griffnahme einiger noch ausstehender Fragen 
wie der Reform des Justizwesens und der Be-
kämpfung von Korruption und organisiertem 
Verbrechen bis zum 1. Januar 2007 für die Mit-
gliedschaft vorbereitet sein dürften. 

Wegen des relativ geringen wirtschaftlichen 
Gewichts der neuen Mitgliedstaaten kommt es 
durch die jüngste Erweiterungsrunde zu keiner 
grundlegenden Veränderung der wichtigsten 
volkswirtschaftlichen Kennziffern der Europä-
ischen Union. Gleichwohl nimmt die wirt-
schaftliche Vielfalt innerhalb der EU weiter zu, 
denn die institutionellen und strukturellen 
Merkmale der neuen Mitglieder weichen noch 

Am 1. Januar 2007 sind Bulgarien und Rumänien der Europäischen Union beigetreten, die nun-
mehr 27 Mitgliedstaaten umfasst. Gleichzeitig hat sich mit der Einführung des Euro in Slowenien 
die Zahl der Länder des Euro-Währungsgebiets von 12 auf 13 erhöht. Das wirtschaftliche Gewicht 
der neuen Mitgliedstaaten ist verglichen mit der Gruppe der Staaten, der sie beigetreten sind, 
relativ gering. Daher ergibt sich durch die Erweiterung keine signifikante Veränderung der sta-
tistischen gesamtwirtschaftlichen Indikatoren der EU und des Euro-Währungsgebiets. Indes 
eröffnet die EU-Erweiterung für die bisherigen und hinzugekommenen Mitgliedstaaten gleicher-
maßen neue Handels- und Investitionschancen. Um diese Chancen in vollem Umfang zu nutzen, 
ist es allerdings wichtig, den Binnenmarkt für Waren, Dienstleistungen, Kapital und Arbeit in 
allen 27 Mitgliedstaaten vollständig umzusetzen. 

In Slowenien werden sich die Nutzeneffekte des Binnenmarkts mit der Einführung des Euro als 
gemeinsamer Währung – die einen glaubwürdigen Rahmen für die Geldpolitik und Preisstabilität 
bei gleichzeitigem Wegfall der Wechselkursunsicherheit innerhalb des Euroraums bietet – weiter 
verstärken. Damit die Vorteile des Euro in vollem Umfang ausgeschöpft und die Anpassungs-
mechanismen im erweiterten Euroraum effizient wirken können, sollten alle noch verbleibenden 
Hemmnisse zwischen Slowenien und dem übrigen Euro-Währungsgebiet, darunter auch jene in 
Bezug auf die Arbeitskräftemobilität, baldmöglichst beseitigt werden. 

1 Siehe EZB, „Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen 
Mitgliedstaaten“, Monatsbericht Mai 2004.
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in vielerlei Hinsicht von denen der übrigen Mit-
gliedstaaten ab. In Tabelle 1 werden eine Reihe 
wichtiger gesamtwirtschaftlicher Indikatoren 
der erweiterten EU dargestellt. 

BEVÖLKERUNG UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG

Mit der jüngsten Erweiterung ist die Bevölke-
rungszahl in der Europäischen Union um annä-
hernd 6 % auf insgesamt 492 Millionen Men-
schen angestiegen. Allerdings ist das Bevölke-

rungswachstum in den beiden neuen 
EU-Ländern, bedingt durch sinkende Netto-
geburtenraten und Auswanderung, seit dem Be-
ginn des marktwirtschaftlichen Transformati-
onsprozesses im Trend rückläufig. 

Die Wirtschaftsleistung der EU-27-Staaten lag 
im Jahr 2005 am Bruttoinlandsprodukt gemes-
sen bei rund 10 900 Mrd €. Unter Zugrundele-
gung aktueller Wechselkurse führt die jüngste 
Erweiterung zu einem um 0,9 % höheren BIP, 

Tabelle 1 Volkswirtschaftliche Kennzahlen der erweiterten EU 

Quellen: Eurostat, IWF, Europäische Kommission, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Vergleich zwischen den Volkswirtschaften in der Tabelle beruht auf der Umrechnung nationaler Angaben in eine 
einheitliche Währung. Soweit nicht anders angegeben, wurden dabei die durchschnittlichen nominalen Wechselkurse des entspre-
chenden Zeitraums zugrunde gelegt. 
1) Jahresdurchschnitt.
2) Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der Länder-BIPs zu Kaufkraftparitäten.
3) Auf Basis der realen Wertschöpfung. Die Angaben zu Bulgarien und Rumänien für Landwirtschaft, Fischerei und Forstwirtschaft 
beziehen sich auf das Jahr 2004 und die Angaben für Industrie (einschließlich Baugewerbe) und Dienstleistungen (einschließlich nicht 
marktbestimmter Dienstleistungen) auf das Jahr 2003.
4) Zahlungsbilanzangaben. Die EU-Daten wurden anhand von Transaktionen mit Ansässigen außerhalb der EU (d. h. ohne Zahlungs-
ströme innerhalb der EU) berechnet. Die Angaben für Bulgarien und Rumänien wurden anhand von Transaktionen mit der übrigen Welt 
(d. h. einschließlich EU-interner Zahlungsströme) berechnet. 
5) Anteil an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (Personen im Alter von 15 bis 64 Jahren).

Berichts-
zeitraum

Einheit EU 25 EU 27 Bulgarien Rumänien

Bevölkerung und Wirtschaftsleistung
Gesamtbevölkerung 1)  2005 Mio 462,3 491,7 7,7 21,6
BIP 2005 Mrd € 10 847 10 948 21 79
BIP pro Kopf 2005 Tsd € 23,5 23,3 2,8 3,7
BIP pro Kopf (in Kaufkraftparitäten) 2005 EU 25 = 100 100 98,7 32,1 34,7
BIP (Anteil am weltweiten BIP) 2)  2005  %  20,3 20,8 0,1 0,3
Produktionssektoren 3)

Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft 2005 % des Gesamtwerts 1,9 2,0 10,9 14,3
Industrie (einschließlich Baugewerbe) 2005 % des Gesamtwerts 26,2 26,3 29,8 36,8
Dienstleistungen (einschließlich nicht 
marktbestimmter Dienstleistungen) 2005 % des Gesamtwerts 71,9 71,7 58,3 48,1
Außenhandel
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4)  2005 % des BIP 13,4 - 60,8 33,0
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4)  2005 % des BIP 13,8 - 77,4 43,4
Leistungsbilanz 4)  2005 % des BIP -0,6 -0,7 -11,3 -8,7
Arbeitsmarkt
Erwerbstätigenquote 5) 2005  %  70,2 69,7 62,1 62,3
Arbeitslosenquote 2005  %  8,8 8,8 10,1 7,9
Beschäftigungsquote 5)  2005  %  63,8 63,4 55,8 57,6
Öffentliche Haushalte
Finanzierungssaldo 2005 % des BIP -2,3 -2,3 2,4 -1,5
Einnahmen 2005 % des BIP 44,8 44,7 41,1 36,8
Ausgaben 2005 % des BIP 47,1 47,0 38,7 38,2
Brutto-Gesamtverschuldung 2005 % des BIP 63,2 62,8 29,8 15,9
Monetäre und finanzielle Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor 2005 % des BIP 127,0 126,1 44,5 20,8
Aktienmarktkapitalisierung 2005 % des BIP 77,0 76,4 5,1 19,2
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wozu Bulgarien 0,2 und Rumänien 0,7 Prozent-
punkte beisteuern. Damit ist der BIP-Anstieg 
deutlich geringer als bei den vorangegangenen 
Erweiterungen. So vergrößerte sich durch den 
Beitritt der zehn Staaten im Mai 2004 das Ge-
samt-BIP der EU um rund 5 %, während die 
Erweiterung im Jahr 1995, die Österreich, Finn-
land und Schweden umfasste, die Wirtschafts-
leistung der damaligen 12 Mitgliedstaaten ins-
gesamt um rund 7 % steigen ließ. Die Volks-
wirtschaften Bulgariens und Rumäniens 
durchlaufen allerdings einen raschen Wachs-
tumsprozess. Über die letzten fünf Jahre 
schwankte das reale BIP-Wachstum in den bei-
den Ländern zumeist zwischen 4 % und 6 % 
pro Jahr. Wachstumsmotor in beiden Staaten 
war – angetrieben durch rasch zunehmende 
Konsum- und Investitionsausgaben – die Bin-
nennachfrage. Allerdings ist das Pro-Kopf-BIP 
in Bulgarien und Rumänien mit 32,1 % bzw. 
34,7 % des EU-25-Durschschnitts im Jahr 2005 
(in Kaufkraftparitäten gerechnet) nach wie vor 
gering. 

Neben diesem unmittelbaren statistischen Ef-
fekt der Erweiterung auf die gesamtwirtschaft-
lichen Kennzahlen der EU werden sich durch 
den größeren Binnenmarkt der Waren-, Dienst-
leistungs- und Kapitalverkehr und die Arbeits-
kräftemobilität zwischen den EU-25-Staaten 
und den beiden neuen Mitgliedern intensivie-
ren, was auf längere Sicht zu Wohlfahrtsgewin-
nen und Beschäftigungszuwachs führen wird. 
Nach den klassischen Theorien des internatio-
nalen Handels und der wirtschaftlichen Integra-
tion werden sich eine tiefere Integration und 
die Schaffung eines Binnenmarkts – unter der 
Voraussetzung einer adäquaten nationalen Wirt-
schaftspolitik – in Nutzeneffekten niederschla-
gen. Die Integration verschiedener Volkswirt-
schaften bringt Vorteile, indem sie zu inten-
siverem Handel und, im Rahmen des 
Binnenmarkts, zu einer effizienteren Ressour-
cenallokation, verbessertem Wettbewerb und 
Skaleneffekten aus freiem Waren-, Dienstleis-
tungs- und Kapitalverkehr sowie der Arbeits-
kräftemobilität führt. 

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Die Struktur des Produktionssektors in den 
neuen Mitgliedsländern ist im Vergleich zum 
EU-25-Durchschnitt von einem größeren Anteil 
der Landwirtschaft und der Industrie sowie 
einem geringeren Anteil der Dienstleistungen 
an der Wertschöpfung geprägt. Insbesondere in 
Rumänien wird die gesamtwirtschaftliche Leis-
tung zu relativ großen Teilen in der Landwirt-
schaft (14,3 %) und der Industrie (36,8 % ein-
schließlich Baugewerbe) erzeugt, verglichen 
mit 1,9 % bzw. 26,2 % in der EU 25. Seit Be-
ginn des marktwirtschaftlichen Transformati-
onsprozesses hat in beiden Ländern jedoch eine 
tiefgreifende strukturelle Neuausrichtung von 
der Landwirtschaft und der Industrie hin zu den 
Dienstleistungen stattgefunden.

AUSSENHANDEL

Mit der Erweiterung ist der Handel der EU 25 
mit Bulgarien und Rumänien sowie der Handel 
zwischen den beiden Staaten Teil des EU-Bin-
nenhandels geworden, sodass dieser Handel in 
Tabelle 1 nicht mehr als internationaler Handel 
(d. h. Handel der EU mit Drittländern) ausge-
wiesen wird. Umgekehrt zählt das Handelsauf-
kommen zwischen Bulgarien und Rumänien 
und der übrigen Welt (außerhalb der EU 25) 
nunmehr zum EU-Außenhandel. Zwar liegen 
noch keine offiziellen Zahlen vor, doch dürfte 
sich durch den Beitritt Bulgariens und Rumäni-
ens der Öffnungsgrad der EU als Ganzes – ge-
messen am gesamten Außenhandel der EU im 
Verhältnis zum BIP – leicht verringern. 

Sowohl in Bulgarien als auch in Rumänien wird 
der größte Teil des Außenhandels mit der üb-
rigen EU (rund 60 % bis 65 % des gesamten 
Handels der beiden Länder) abgewickelt. Ange-
sichts der bereits vor dem Beitritt zunehmend 
engeren Verflechtung Bulgariens und Rumäni-
ens mit der EU weisen die beiden Länder ein 
sehr dynamisches Exportwachstum auf, das in 
den vergangenen Jahren hinter einem noch 
kräftigeren Importwachstum zurückblieb. Die 
Folgen sind große Leistungsbilanzdefizite, die 
sich im Jahr 2005 in Bulgarien auf 11,3 % und 
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in Rumänien auf 8,7 % des jeweiligen BIP be-
liefen. Obgleich diese Defizite in den letzten 
Jahren zum großen Teil durch den Zustrom von 
Direktinvestitionen kompensiert wurden, be-
steht doch ein Zusammenhang mit der kräftig 
wachsenden Inlandsnachfrage, was die Regie-
rungen vor eine große Herausforderung stellt.2 

ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmärkte in Bulgarien und Rumänien 
tragen noch immer an den Folgen des markt-
wirtschaftlichen Transformationsprozesses und 
der erwähnten weitreichenden Neuausrichtung 
der Wirtschaftsstruktur der letzten 15 Jahre. 
Die Erwerbs- und Beschäftigungsquoten haben 
sich, nachdem sie in den Jahren zuvor rückläu-
fig waren, zwar stabilisiert, liegen aber noch 
deutlich unter dem Durchschnitt der EU 27. Die 
relativ niedrigen Beschäftigungsquoten in Bul-
garien und Rumänien sind vornehmlich auf die 
niedrige Erwerbsbeteiligung der Männer (bei 
den Frauen sind die Erwerbsquoten zwar eben-
falls niedriger als in der übrigen EU, aber die 
Abstände sind geringer) und der älteren Er-
werbsfähigen (zwischen 55 und 64 Jahren) zu-
rückzuführen. Die Arbeitslosenquote in Bulga-
rien und in Rumänien ist rückläufig. Im Jahr 
2005 lag sie bei 10,1 % bzw. 7,9 %. 

HAUSHALTSLAGE UND GRÖSSE DES 
ÖFFENTLICHEN SEKTORS

Der Beitritt der beiden neuen Mitgliedstaaten 
führt zu keiner Änderung der gewichteten 
durchschnittlichen Defizitquote des Staatssek-
tors in der EU, die sich im Jahr 2005 auf 2,3 % 
belief. In jenem Jahr verzeichnete Bulgarien 
einen Haushaltsüberschuss von 2,4 % des BIP 
und Rumänien ein Defizit in Höhe von 1,5 % 
des BIP. Der Anteil der öffentlichen Einnahmen 
und Ausgaben am BIP unterschreitet in den bei-
den neuen EU-Ländern mit rund bzw. unter 
40 % den Schnitt der EU 25. Da die Schulden-
quote der öffentlichen Haushalte in Bulgarien 
und Rumänien deutlich unter dem Niveau der 
anderen EU-Staaten liegt, hat sich der (am BIP 
gemessen) durchschnittliche Schuldenstand in 
der EU mit der Erweiterung leicht verringert.

FINANZSTRUKTUR

Die Finanzmärkte in Bulgarien und Rumänien 
befinden sich noch in einem frühen Stadium der 
Entwicklung, was sich auch in dem kleinen An-
teil der ausstehenden Kredite an den privaten 
Sektor am BIP und in der geringen Aktien-
marktkapitalisierung widerspiegelt. Die Finanz-
sektoren in den beiden Ländern weisen jedoch 
ein kräftiges Wachstum auf, worin der Über-
gang zur Marktwirtschaft, das geringe Aus-
gangsniveau der Finanzintermediation, der ein-
geschlagene wirtschaftspolitische Kurs und die 
konjunkturelle Entwicklung ihren Niederschlag 
finden. Ein zentraler Aspekt der bisherigen 
 Entwicklung des Finanzsektors in den beiden 
 Ländern ist der kräftige Anstieg der an den Pri-
vatsektor, insbesondere private Haushalte, ver-
gebenen Bankkredite. Obwohl rasches Kredit-
wachstum im Kontext des Transformations- und 
Aufholprozesses ein natürliches Phänomen ist, 
kann es hinsichtlich der Stabilität der Gesamt-
wirtschaft und des Finanzsystems auch einige 
Risiken bergen. Makroökonomischen Risiken 
ergeben sich vor allem aus einer möglichen 
Überhitzung der Wirtschaft und einer damit 
einhergehenden Verschlechterung der Leistungs-
bilanz. Was die Finanzstabilität betrifft, so kön-
nen in Phasen raschen Kreditwachstums die 
Kapazitäten der Banken für die Bonitätsbeurtei-
lung und das Risikomanagement überbean-
sprucht werden, was im Verbund mit zu optimis-
tischen Renditeerwartungen zu Fehlentschei-
dungen bei der Kreditvergabe führen kann.3

3 DIE ERWEITERUNG DES EURO-WÄHRUNGS-
GEBIETS

Am 11. Juli 2006 verabschiedete der EU-Rat 
einen Beschluss, mit dem es Slowenien ermög-
licht wurde, ab dem 1. Januar 2007 den Euro als 
nationale Währung einzuführen und damit dem 

2 Siehe EZB, Macroeconomic and financial stability challenges 
for acceding and candidate countries, Occasional Paper Nr. 46 
der EZB, Juli 2006.

3 Einzelheiten finden sich in dem EZB-Aufsatz „Entwicklung der 
Finanzmärkte in Mittel-, Ost- und Südosteuropa“ im Monats-
bericht November 2006.
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Euro-Währungsgebiet beizutreten.4 Da sich der 
Beitrag Sloweniens zum BIP des Euroraums 
auf lediglich 0,3 % beläuft, führt der Beitritt 
des Landes bei den meisten Kennzahlen des 
Euro-Währungsgebiets als Ganzes nicht zu be-
deutenden Veränderungen (siehe Tabelle 2).

BEVÖLKERUNG UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG

Gemessen an der Bevölkerungszahl ist das 
Euro-Währungsgebiet einer der größten Wirt-
schaftsräume der Welt. Die Gesamtbevölkerung 

beträgt 316 Millionen Menschen einschließlich 
der 2 Millionen Einwohner Sloweniens, die 
rund 0,6 % der Bevölkerung des erweiterten 
Euro-Währungsgebiets ausmachen.

Die Wertschöpfung des Euroraums (einschließ-
lich Sloweniens) belief sich im Jahr 2005 auf 
8 027 Mrd €. Davon entfielen rund 28 Mrd €, 
d. h. 0,3 % des BIP im Euro-Währungsgebiet 

Tabelle 2 Volkswirtschaftliche Kennzahlen des erweiterten Euro-Währungsgebiets

Berichts-
zeitraum

Einheit Euro-
Währungs-
gebiet ohne 

Slowenien

Euro-
Währungs-

gebiet mit 
Slowenien

Slowenien

Bevölkerung und Wirtschaftsleistung
Gesamtbevölkerung 1)  2005 Mio 313,6 315,6 2,0
BIP 2005 Mrd € 7 999 8 027 28
BIP pro Kopf 2005 Tsd € 25,5 25,4 13,8
BIP pro Kopf (in Kaufkraftparitäten) 2005 EU 25 = 100 106,3 106,2 80,6
BIP (Anteil am weltweiten BIP) 2) 2005  %  14,8 14,9 0,1
Produktionssektoren 3)

Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft 2005 % des Gesamtwerts 2,0 2,0 2,7
Industrie (einschließlich Baugewerbe) 2005 % des Gesamtwerts 26,5 26,6 36,3
Dienstleistungen (einschließlich nicht 
marktbestimmter Dienstleistungen) 2005 % des Gesamtwerts 71,5 71,5 62,3
Außenhandel
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 4) 2005 % des BIP 20,3 20,2 64,6
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4) 2005 % des BIP 19,3 19,1 65,1
Leistungsbilanz 4) 2005 % des BIP -0,1 -0,1 -2,0
Arbeitsmarkt
Erwerbstätigenquote 5) 2005  %  69,9 69,9 70,7
Arbeitslosenquote 2005  %  8,6 8,6 6,5
Beschäftigungsquote 5) 2005  %  64,4 64,4 66,0
Öffentliche Haushalte
Finanzierungssaldo 2005 % des BIP -2,5 -2,5 -1,4
Einnahmen 2005 % des BIP 45,2 45,2 45,8
Ausgaben  2005 % des BIP 47,6 47,6 47,2
Brutto-Gesamtverschuldung 2005 % des BIP 70,8 70,6 28,0
Monetäre und finanzielle Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor 2005 % des BIP 119,4 119,2 58,6
Aktienmarktkapitalisierung 2005 % des BIP 63,2 63,1 24,2

Quellen: Eurostat, IWF, Europäische Kommission, EZB und EZB-Berechnungen.
1) Jahresdurchschnitt.
2) Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der Länder-BIPs zu Kaufkraftparitäten.
3) Auf Basis der realen Wertschöpfung. Die Angaben zu Slowenien für Landwirtschaft, Fischerei und Forstwirtschaft beziehen sich auf 
das Jahr 2004 und die Angaben für Industrie (einschließlich Baugewerbe) und Dienstleistungen (einschließlich nicht marktbestimmter 
Dienstleistungen) auf das Jahr 2003.
4) Zahlungsbilanzangaben. Die Angaben zum Euro-Währungsgebiet wurden anhand von Transaktionen mit Ansässigen außerhalb des 
Euroraums (d. h. ohne Zahlungsströme innerhalb des Euro-Währungsgebiets) berechnet. Bei den Angaben zum Euroraum einschließlich 
Sloweniens handelt es sich um EZB-Schätzungen, die auf nationalen Daten basieren.
5) Anteil an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (Personen im Alter von 15 bis 64 Jahren).

4 Siehe auch EZB, Einführung des Euro in Slowenien zum 
1. Januar 2007, Kasten 5, Monatsbericht August 2006.
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auf Slowenien. Gleichermaßen führte die Auf-
nahme Sloweniens in das Eurogebiet zu einem 
leichten Anstieg des Beitrags des Euroraums 
zum weltweiten BIP von 14,8 % auf 14,9 %. 
Die Wirtschaft Sloweniens befindet sich gegen-
über dem Euro-Währungsgebiet noch immer in 
einem Aufholprozess; das Pro-Kopf-BIP zu 
Kaufkraftparitäten beläuft sich auf 76 % des 
2005 im Euroraum verzeichneten Durchschnitts. 
In den letzten Jahren war das Wachstum des re-
alen BIP in Slowenien robust; im Durchschnitt 
des Zeitraums von 2001 bis 2005 betrug es 
3,4 %, verglichen mit 1,4 % im Eurogebiet. 

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Die Produktionsstruktur Sloweniens gleicht im 
Großen und Ganzen jener des Euroraums. Der 
Beitrag des Dienstleistungssektors, der Indus-
trie (einschließlich Baugewerbe) und der Land-
wirtschaft zur gesamten Wertschöpfung Slowe-
niens beträgt 62,3 %, 36,3 % bzw. 2,7 %. Auch 
bei der Beschäftigungsquote in den jeweiligen 
Sektoren halten sich die Unterschiede in Gren-
zen. Der größte Unterschied gegenüber dem 
Euro-Währungsgebiet ohne Slowenien liegt im 
höheren Beitrag der Industrie und im nied-
rigeren Beitrag des Dienstleistungssektors so-
wohl zur Wertschöpfung als auch zur Beschäf-
tigung. 

AUSSENHANDEL

Slowenien ist eine kleine und sehr offene Volks-
wirtschaft, deren Handelsbeziehungen sich be-
reits vor Einführung des Euro auf das Euroge-
biet konzentrierten. Im Jahr 2005 belief sich 
der Anteil der Importe und Exporte Sloweniens 
aus bzw. in die zwölf Länder des Euroraums auf 
67 % bzw. 54 %. Gleichzeitig ist aus dem Euro-
Währungsgebiet mit der Aufnahme Sloweniens 
ein etwas geschlossenerer Wirtschaftsraum ge-
worden. Der Öffnungsgrad des Eurogebiets – 
gemessen am Beitrag seines gesamten Außen-
handels zum BIP – verringerte sich um rund 
0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte auf 20,2 % bzw. 
19,1 %.

ARBEITSMARKT

Im Verlauf des Transformationsprozesses ist 
der slowenische Arbeitsmarkt weitreichenden 
Reformen unterzogen worden, wenngleich wei-
tere Fortschritte zur Stützung des Wirtschafts-
wachstums auf mittlere und längere Sicht erfor-
derlich sind. Die Erwerbstätigen- und die Be-
schäftigungsquote lagen 2005 leicht über dem 
Durchschnitt des Euroraums, während die Ar-
beitslosenquote in Slowenien mit 6,5 % nied-
riger ausfiel. Die relativ hohe Beschäftigungs-
quote Sloweniens ist in erster Linie auf eine 
vergleichsweise hohe Erwerbsbeteiligung von 
Frauen zurückzuführen.

Vor diesem Hintergrund ist anzumerken, dass 
einige Länder des Eurogebiets auch weiterhin 
Beschränkungen der Freizügigkeit für Arbeits-
kräfte aus den der EU im Mai 2004 beigetre-
tenen Staaten einschließlich Sloweniens auf-
rechterhalten. Allerdings haben einige der be-
treffenden sechs Euro-Länder (Belgien, 
Deutschland, Frankreich, Luxemburg, die Nie-
derlande und Österreich) angekündigt, ihre gel-
tenden Bestimmungen zum Zuzug von Arbeits-
kräften in unterschiedlichem Ausmaß zu 
 vereinfachen. Mit Slowenien als neuem Mit-
gliedsland des Euroraums ist es jedoch von ent-
scheidender Bedeutung, dass die Freizügigkeit 
innerhalb des gemeinsamen Währungsraums 
für alle Produktionsfaktoren einschließlich des 
Faktors Arbeit gewährleistet ist. Die Beseiti-
gung aller noch verbleibenden Hemmnisse, ein-
schließlich der Beschränkungen der Arbeits-
kräftemobilität, ist eine notwendige Bedingung 
für das Funktionieren der Währungsunion und 
wesentlich für die Förderung einer effizienten 
Allokation der Produktionsfaktoren im Euro-
Währungsgebiet. Ferner sollte die Freizügig-
keit der Arbeitskräfte als einer der vielen An-
passungskanäle betrachtet werden, die in einer 
Währungsunion dazu beitragen, lokale Schocks 
abzufedern. 



65
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

AUFSÄTZE

Die Volkswirtschaft der 
Europäischen Union 

und des 
Euro-Währungsgebiets 
nach der Erweiterung

HAUSHALTSLAGE UND GRÖSSE DES 
ÖFFENTLICHEN SEKTORS

Das gesamtstaatliche Defizit in Slowenien ist 
in den vergangenen Jahren zurückgegangen. Es 
lag im Jahr 2005 bei 1,4 % des BIP und damit 
unter dem Durchschnitt des Euro-Währungsge-
biets. Die öffentliche Schuldenquote blieb wei-
terhin unter 30 % und war damit deutlich nied-
riger als der Durchschnittswert für das Euroge-
biet. In Slowenien stellt der öffentliche Sektor 
einen ähnlich großen Anteil an der Wirtschaft 
wie im Euroraum. 

FINANZSTRUKTUR

Die Finanzmärkte sind in Slowenien im Allge-
meinen weniger entwickelt als im Euroraum. 
Dies zeigt sich auch an dem deutlich niedrigeren 
Anteil der ausstehenden Privatsektorkredite am 
BIP und an der geringeren Aktienmarktkapitali-
sierung. Der Finanzsektor entwickelte sich je-
doch rasch, wobei sich die Bankkredite an den 
privaten Sektor im September 2006 mit einer 
Jahresrate von 26 % ausweiteten. 

DER KONVERGENZPROZESS DER SLOWENISCHEN 
ZINSSÄTZE IN DER ZWEITEN JAHRESHÄLFTE 2006

Die Konvergenz der kurzfristigen Zinsen Slo-
weniens auf ein dem Euro-Währungsgebiet ver-
gleichbares Niveau begann weit vor der Ent-
scheidung des ECOFIN-Rates im Juli 2006, 
dass Slowenien die notwendigen Bedingungen 
zur Einführung des Euro erfüllt (eine Übersicht 
über die Entwicklung bis März 2006 findet sich 
im Konvergenzbericht der EZB vom Mai 2006). 
Dennoch lagen die kurzfristigen Zinsen in Slo-
wenien im Mai 2006 weiterhin über dem ent-
sprechenden Niveau des Euroraums, was auf 
die Geld- und Wechselkurspolitik der Banka 
Slovenije zurückzuführen ist. Die langfristigen 
Zinsen dagegen befanden sich in etwa auf 
einem dem Eurogebiet vergleichbaren Niveau. 
Dies spiegelt das Vertrauen der Marktteilneh-
mer in die allgemeine Entwicklung der Wirt-
schaft und der Staatsfinanzen Sloweniens und 
die glaubhafte Geld- und Wechselkurspolitik 
wider (siehe Abbildung).

Seit Mai 2006 hat die Banka Slovenije den Ab-
stand der Leitzinsen zu jenen des Euro-Wäh-
rungsgebiets in drei Schritten verringert. Zu-
nächst senkte sie im Juni die Zinsen 60-tägiger 
Tolar-Wechsel und langfristiger Einlagen um 
25 Basispunkte. Außerdem sah die Notenbank 
im Oktober und Dezember davon ab, der Anhe-
bung der EZB-Leitzinsen um jeweils 25 Basis-
punkte zu folgen, nachdem sie den Leitzins 
noch im August parallel zur EZB um 25 Basis-
punkte erhöht hatte. Die betreffenden Zins-
schritte trugen dazu bei, dass der Abstand zwi-
schen den kurzfristigen Zinsen in Slowenien 
und dem Euro-Währungsgebiet geschlossen 
werden konnte. Im Mai lag der slowenische 

Abbildung Kurz- und Langfristzinsen in 
Slowenien und im Euro-Währungsgebiet

a. Kurzfristiger Zinssatz
(Geldmarktsätze für Dreimonatsgeld; Monatswerte; 
in % p. a.)
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b. Langfristiger Zinssatz
(Renditen zehnjähriger Staatsanleihen; Monatswerte; 
in % p. a.)

Quelle: EZB.
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Dreimonatszinssatz 61 Basispunkte über dem 
Dreimonats-EURIBOR. Der Spread verringerte 
sich im Juni auf 40 Basispunkte und schloss 
sich allmählich bis Oktober gänzlich. Im De-
zember 2006 lag der Dreimonatszinssatz in Slo-
wenien bei 3,7 % und entsprach damit in etwa 
dem Durchschnitt des Euroraums. Der Spread 
zwischen den langfristigen Zinsen in Slowe-
nien und dem Durchschnitt des Euro-Wäh-
rungsgebiets (gemessen an der Benchmark-
Rendite für zehnjährige Staatsanleihen) drehte 
Ende 2006 leicht ins Negative. 

Am 11. Juli 2006 verabschiedete der ECOFIN-
Rat auch eine Verordnung, in der der Wechsel-
kurs des slowenischen Tolar zum Euro unwi-
derruflich festgelegt wurde. Der Umrechnungs-
kurs entspricht dem Leitkurs, der am 28. Juni 
2004 vereinbart wurde, als sich der slowenische 
Tolar dem Wechselkursmechanismus II (WKM II) 
anschloss. Am Tag dieser Entscheidung notierte 
der slowenische Tolar gegenüber dem Euro bei 
239,64 SIT, d. h. zum Paritätskurs; am 29. De-
zember 2006 wurde der Umrechnungskurs un-
widerruflich auf 239,640 SIT für einen Euro 
festgelegt. Der Tolar-Euro-Wechselkurs be-
wegte sich während der gesamten Zeit der Teil-
nahme am WKM II nahe am Leitkurs. 

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Am 1. Januar 2007 sind Bulgarien und Rumä-
nien der Europäischen Union beigetreten, die 
nunmehr 27 Mitgliedstaaten umfasst. Gleich-
zeitig hat sich das Euro-Währungsgebiet mit 
der Einführung des Euro in Slowenien von 12 
auf 13 Mitgliedsländer vergrößert. Angesichts 
des relativ geringen wirtschaftlichen Gewichts 
von Bulgarien und Rumänien kommt es durch 
die jüngste Erweiterung zu keiner wesentlichen 
Veränderung der aggregierten gesamtwirt-
schaftlichen statistischen Kennzahlen der EU. 
So besteht die bemerkenswerteste Veränderung 
im Anstieg der EU-Gesamtbevölkerung um 
6 %. Durch die jüngste Erweiterungsrunde er-
öffnen sich aber, wie schon bei den vorange-
gangenen Erweiterungen, für die bisherigen 
und die hinzugekommenen Mitgliedstaaten der 

Europäischen Union gleichermaßen neue Han-
dels- und Investitionschancen. Um die Vorteile 
der Erweiterung in vollem Umfang zu nutzen, 
muss ein voll funktionsfähiger Binnenmarkt 
umgesetzt werden, der einen freien Waren-, 
Dienstleistungs- und Kapitalverkehr und die 
Freizügigkeit der Arbeitskräfte erlaubt. Die Be-
seitigung der noch vorhandenen Hemmnisse 
innerhalb der EU stellt ein wichtiges Instru-
ment zur effizienten Allokation der Produkti-
onsfaktoren und zur Vertiefung der wirtschaft-
lichen und finanziellen Integration dar. 

Nachdem der Beschluss des ECOFIN-Rates 
vorlag, der die Euro-Einführung in Slowenien 
zum 1. Januar 2007 vorsah, konnte das Land in 
der zweiten Jahreshälfte 2006 den Prozess der 
Konvergenz seiner Kurzfristzinsen zu jenen des 
Euroraums reibungslos abschließen. Der Wech-
selkurs gegenüber dem Euro-Währungsraum 
blieb im selben Zeitraum stabil und wurde Ende 
Dezember unwiderruflich auf den bisherigen 
Leitkurs im WKM II von 239,640 SIT zum 
Euro festgelegt. Wegen der geringen Größe des 
Landes hat Sloweniens Beitritt zum Euro-Wäh-
rungsgebiet einen nur sehr begrenzten statisti-
schen Effekt auf die volkswirtschaftlichen 
Kennziffern des Euroraums insgesamt. Aller-
dings werden sich in Slowenien die Nutzenef-
fekte des Binnenmarkts mit der Einführung des 
Euro als gemeinsamer Währung, die einen 
glaubwürdigen Rahmen für die Geldpolitik und 
Preisstabilität bei Wegfall der Wechselkursun-
sicherheit innerhalb des Euroraums liefert, wei-
ter verstärken. Damit die Vorteile des Euro in 
vollem Umfang ausgeschöpft und die Anpas-
sungsmechanismen im erweiterten Euroraum 
effizient wirken können, sollten alle noch ver-
bleibenden Hemmnisse zwischen Slowenien 
und dem übrigen Euro-Währungsgebiet, darun-
ter auch jene in Bezug auf die Arbeitskräftemo-
bilität, beseitigt werden.
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1 EINLEITUNG

Die Struktur der Arbeitsmärkte im Euroraum 
wirkt sich auf das gesamtwirtschaftliche Um-
feld der Geldpolitik der EZB im Wesentlichen 
in dreifacher Hinsicht aus. Erstens beeinflussen 
die strukturellen Merkmale von Arbeitskräfte-
angebot und -nachfrage (wie etwa die Erwerbs-
beteiligung, Beschäftigung und Arbeitslosig-
keit) das Produktionsniveau einer Volkswirt-
schaft und deren Potenzialwachstum. Zweitens 
wirken sie sich zusammen mit den strukturellen 
Faktoren der Lohnbildung auf die Arbeitskos-
ten aus, die wiederum eine wichtige Einfluss-
größe der Preisentwicklung sind. Drittens be-
stimmt die Verfasstheit der Arbeitsmärkte im 
Eurogebiet in Verbindung mit der Flexibilität 
der Arbeitsmarkt- und Gütermarktinstitutionen 
die Anpassungs- und Widerstandsfähigkeit der 
Volkswirtschaft des Euroraums gegenüber wirt-
schaftlichen Schocks.

Davon ausgehend beleuchtet der vorliegende 
Aufsatz die strukturellen Merkmale der Ar-
beitsmärkte im Euro-Währungsgebiet und ihre 
Entwicklung in den vergangenen zehn Jahren. 
In diesem Zeitraum waren Anzeichen einer 
Besserung an den Arbeitsmärkten des Euroraums 
und gewisse Fortschritte bei der strukturellen 
Reform sowohl der Arbeits- als auch der Güter-
märkte zu erkennen.1 Abschnitt 2 gibt einen 

Überblick über die jüngsten Trends und Ver-
laufsmuster der Erwerbsbeteiligung, Beschäf-
tigung und Arbeitslosigkeit im Eurogebiet, 
während in Abschnitt 3 die jüngsten Trends und 
Verlaufsmuster bei den Löhnen untersucht wer-
den. In Abschnitt 4 wird der Fortschritt bei der 
Reform der Arbeitsmarktinstitutionen er örtert, 
der Einfluss dieser Reformen auf die aktuelle 
Arbeitsmarktentwicklung kurz bewertet und 
schließlich auf weitere notwendige Struktur-
reformen eingegangen. In Abschnitt 5 werden 
die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst 
und ein Fazit gezogen. 

2 JÜNGSTE TRENDS UND VERLAUFSMUSTER BEI 
ERWERBSBETEILIGUNG, BESCHÄFTIGUNG 
UND ARBEITSLOSENQUOTEN

ERWERBSBETEILIGUNG
Das Euro-Währungsgebiet hat in den vergan-
genen zehn Jahren bei der Steigerung der Er-
werbsbeteiligung, also des Anteils der Erwerbs-
personen (Erwerbstätigen und Arbeitslosen) an 
der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter, Fort-
schritte erzielt und den Abstand zu den Verei-

STRUKTURELLE ENTWICKLUNGEN AN DEN 
ARBEITSMÄRKTEN DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 
IN DEN LETZTEN ZEHN JAHREN
Der vorliegende Aufsatz beleuchtet die Entwicklung der strukturellen Merkmale der Arbeitsmärkte 
im Euro-Währungsgebiet in den vergangenen zehn Jahren. Es werden einige positive Entwicklun-
gen an den Arbeitsmärkten des Euroraums aufgezeigt, darunter die zunehmende Erwerbsbeteili-
gung, steigende Beschäftigungsquoten sowie rückläufige Arbeitslosenquoten. Die Lage am 
Arbeitsmarkt hat sich insbesondere für Frauen und ältere Arbeitnehmer sowie bis zu einem ge-
wissen Grad auch für geringer Qualifizierte deutlich verbessert. Im Einklang mit dieser in den 
letzten zehn Jahren zu beobachtenden Aufhellung deuten die verfügbaren Informationen auf eine 
zwar nur allmähliche, aber doch kontinuierliche Verringerung der strukturellen Arbeitslosen-
quote im Eurogebiet hin. Dieser Rückgang könnte damit zusammenhängen, dass viele Euro-
Länder Fortschritte bei den Arbeitsmarktreformen erzielt und beispielsweise die Arbeitsanreize 
verbessert haben. Darüber hinaus haben auch die moderaten Lohnzuwächse einen wichtigen 
Beitrag zur Stärkung des Beschäftigungswachstums geleistet. Gleichwohl sind die Arbeitsmärkte 
im Euroraum noch längst nicht effizient und flexibel genug. Die Arbeitslosenquoten sind nach wie 
vor inakzeptabel hoch, und die Erwerbsbeteiligung ist im internationalen Vergleich niedrig. Dies 
zeigt, dass Rigiditäten am Arbeitsmarkt und bei den Löhnen weiterhin Probleme aufwerfen und 
große Herausforderungen darstellen, die durch weitere Reformen bewältigt werden müssen.

1 Dieser Artikel knüpft an den Beitrag „Zusammensetzung des 
Beschäftigungswachstums im Euro-Währungsgebiet in den 
letzten Jahren“ im Monatsbericht November 2002 an. Die ver-
wendeten Daten beziehen sich auf den Euroraum ohne Slowe-
nien. Wichtigste Informationsquelle ist die von Eurostat veröf-
fentlichte Arbeitskräfteerhebung in der EU.
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Tabelle 1 Erwerbsbeteiligung1) im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nach 
Geschlecht und Alter
(in % p. a.; Veränderung in Prozentpunkten)

Quelle: Eurostat und Bureau of Labor Statistics.
Anmerkung: Die Angaben für das Euro-Währungsgebiet beziehen sich auf das zweite Quartal des Jahres.
1) Anteil der Erwerbspersonen (Erwerbstätige und Erwerbslose) an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter.

Alter Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten
Niveau Veränderung 

zwischen 
1995 und 2006

Niveau Veränderung 
zwischen 

1995 und 20061995 2006 1995 2005
Insgesamt 15–64 65,3 70,4 5,1 76,9 75,4 -1,5
Männer 15–64 76,4 78,4 2,0 84,3 81,8 -2,5

25–54 92,8 93,0 0,2 91,6 90,5 -1,1
Frauen 15–64 54,2 62,4 8,1 69,7 69,3 -0,4

25–54 66,8 75,5 8,8 75,6 75,3 -0,4
Ältere Arbeitnehmer 55–64 36,0 44,8 8,8 57,2 62,9 5,7
Jüngere Arbeitnehmer 15–24 43,7 44,1 0,4 66,3 60,8 -5,5

nigten Staaten verringert. Zwischen 1995 und 
2006 erhöhte sich die Erwerbsbeteiligung um 
5,1 Prozentpunkte auf 70,4 % (siehe Tabelle 1). 
Diese Zunahme war zu einem großen Teil auf 
eine gestiegene Erwerbsbeteiligung von älteren 
Menschen (zwischen 55 und 64 Jahren) und 
Frauen zurückzuführen, wohingegen die Er-
werbsbeteiligung bei den Jugendlichen (im Al-
ter von 15 bis 24 Jahren) und Männern mitt leren 
Alters (zwischen 25 und 54 Jahren) weitgehend 
unverändert blieb. Bei den Jüngeren stand die 
Erwerbsbeteiligung im Zusammenhang mit ei-
ner stärkeren Teilnahme an Bildungs- und Aus-
bildungsmaßnahmen. Während im Jahr 1995 
61,2 % der Jugendlichen an solchen Maßnah-
men teilnahmen, lag der entsprechende Anteil 
im Jahr 2006 bei 66 %. Infolgedessen war in 
den letzten zehn Jahren im Hinblick auf den 
Bildungsstand junger Menschen ein kontinuier-
licher Aufholprozess gegenüber älteren Per-
sonen zu verzeichnen, wie sich am zuneh-
menden Anteil Jugendlicher mit Abschluss der 
Sekundarstufe I oder höher ablesen lässt.

Zum Anstieg der Erwerbsbeteiligung bei Frauen 
und älteren Personen dürften verschiedene Fak-
toren beigetragen haben, unter anderem eine 
strukturelle Veränderung des weiblichen Ar-
beitskräfteangebots. Frauen sind höher ausge-
bildet und zeigen anschließend eine größere 
Präferenz für die Teilnahme am Erwerbsleben, 
als dies in der Vergangenheit der Fall war.2 Zu-

dem scheinen Reformen bei den Steuer- und 
Sozialleistungssystemen mit dem Ziel einer 
Verbesserung der Arbeitsanreize für Frauen und 
ältere Arbeitskräfte allmählich Früchte zu tra-
gen. 

Gleichwohl ist die Erwerbsbeteiligung älterer 
Arbeitnehmer und Jugendlicher in den Verei-
nigten Staaten wesentlich höher als im Euro-
Währungsgebiet, während sie bei Männern 
mittleren Alters dort niedriger ist als im Euro-
raum. Die zunehmende Erwerbsbeteiligung im 
Eurogebiet hing im Betrachtungszeitraum auch 
mit einer leicht gestiegenen Wachstumsrate der 
Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter zusam-
men, die teilweise durch eine höhere Zuwande-
rung bedingt war (siehe Kasten 1).

2 Belege für den Einfluss von Bildungs- und Ausbildungsent-
scheidungen auf die Erwerbsbeteiligung junger Frauen finden 
sich bei V. Genre, R. Gómez Salvador und A. Lamo, European 
women, why do(n’t) they work?, Working Paper Nr. 454 der 
EZB, März 2005. Insgesamt hat der gestiegene Anteil besser 
ausgebildeter Arbeitskräfte den Schätzungen zufolge einen 
wichtigen Beitrag zum Arbeitsproduktivitätswachstum im Euro-
Währungsgebiet geleistet (siehe G. Schwerdt und J. Turunen, 
Growth in euro area labour quality, Working Paper Nr. 575 der 
EZB, Januar 2006).
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Kasten 1

ZUWANDERUNG UND ARBEITSKRÄFTEANGEBOT

Das gestiegene Arbeitskräfteangebot in den letzten zehn Jahren ist teilweise auf eine verstärkte 
Zuwanderung zurückzuführen. Die Abbildung zeigt die Nettomigrationsströme in die EU 151 
und in die USA seit den Sechzigerjahren. Bis Ende der Neunzigerjahre gab es in Europa drei 
Zuwanderungsphasen: die Gastarbeiterphase (in den Fünfziger- und Sechzigerjahren, als einige 
Länder Programme zur Rekrutierung ausländischer Arbeitskräfte ins Leben riefen), die Familien-
zusammenführungsphase (in den Siebzigerjahren, als sich Einwanderer entschieden, in ihren 
Gastländern zu bleiben und ihre Familien nachkommen zu lassen) und die Asylbewerberphase 
(Ende der Achtziger- und Anfang der Neunzigerjahre, als zahlreiche politische Ereignisse, 
Kriege und ethnische Konflikte dazu führten, dass die Anzahl der Asylbewerber stieg). 

In jüngerer Zeit scheint eine vierte Phase ein-
gesetzt zu haben. Die Nettozuwanderung in 
die EU 15 ist seit 1998 von rund 500 000 Per-
sonen pro Jahr auf nahezu zwei Millionen im 
Jahr 2003 angestiegen. Darüber hinaus liegt 
sie seit 1999 über der Nettozuwanderung in 
die Vereinigten Staaten. Zwar spiegelt der in 
den letzten Jahren verzeichnete Anstieg teil-
weise eine erneute Zuwanderung – vermutlich 
aufgrund der Globalisierung – wider, zum Teil 
hängt er aber auch mit der groß angelegten 
Legalisierung sich bereits illegal im Land be-
findlicher Einwanderer in einigen Mitglied-
staaten zusammen. Die Erweiterung der Euro-
päischen Union auf 25 Mitgliedsländer im 
Jahr 2004 hat ebenfalls zur höheren Netto-
zuwanderung in die EU 15 beigetragen. 

Das Ausmaß, in dem die Migrationsströme Einfluss auf das Arbeitskräfteangebot haben, vari-
iert in den einzelnen Ländern des Euro-Währungsgebiets stark. In den Jahren 2002 und 2003 
war der Anteil der im Land arbeitenden und wohnhaften Ausländer in Luxemburg mit rund 
40 % am höchsten, in Österreich, Griechenland, Deutschland und Belgien lag er bei rund 10 % 
und in Italien, den Niederlanden, Portugal und Finnland bei weniger als 5 %. Im Zeitraum von 
2005 bis 2006 nahmen in Spanien und Irland die Einwanderer aufgrund einer hohen Zuwande-
rung und des spanischen Legalisierungsprogramms aus dem Jahr 2005 deutlich zu.

Sowohl die Wirtschaftstheorie als auch empirische Befunde legen nahe, dass die Empfänger-
länder in wirtschaftlicher Hinsicht von der Immigration profitieren dürften. Die Nettozuwan-
derung wird zudem dazu beitragen, das Arbeitskräfteangebot im Euroraum zu erhöhen und 
dadurch einige der negativen Auswirkungen des demografischen Wandels zu kompensieren.²

Nettomigrationsströme in die EU 15 und die 
Vereinigten Staaten

(in Mio)

Quelle: Europäische Kommission. 
Anmerkung: Die Nettomigration wird anhand der Differenz 
zwischen der Gesamtbevölkerung am 1. Januar und am 31. De-
zember eines bestimmten Kalenderjahres und der Differenz 
zwischen Geburten und Todesfällen (oder der natürlichen Zu-
nahme) berechnet. „EU 15“ bezieht sich auf die EU-Mitglied-
staaten vor Mai 2004.
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1 Für das Euro-Währungsgebiet insgesamt liegen keine Angaben vor.
2 Siehe EZB, Demographischer Wandel im Euro-Währungsgebiet: Projektionen und Konsequenzen, Monatsbericht Oktober 2006, 

sowie A. Maddaloni, A. Musso, P. Rother, M. Ward-Warmedinger und T. Westermann, Macroeconomic implications of demographic 
developments in the euro area, Occasional Paper Nr. 51 der EZB, August 2006.
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Abbildung 1 Beschäftigungsquoten im 
Hinblick auf die Ziele der Lissabon-Agenda 
für 2010: 1995 und 2006
(in %)

Quellen: Eurostat und Bureau of Labor Statistics.
Anmerkung: Die fett gedruckten horizontalen Linien stellen die 
jeweiligen in der Lissabon-Agenda veranschlagten Beschäfti-
gungsziele dar.
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BESCHÄFTIGUNG
Neben der erhöhten Erwerbsbeteiligung ließ 
sich im Euro-Währungsgebiet in den vergan-
genen zehn Jahren auch ein Anstieg der Be-
schäftigungsquoten beobachten, wodurch die 
Abstände zu den Vereinigten Staaten verkürzt 
werden konnten. Die Beschäftigungsquote im 
Euroraum erhöhte sich um 6,6 Prozentpunkte 
auf 64,4 % im Jahr 2006, wobei die Zunahme 
bei Frauen und älteren Arbeitskräften am stärks-
ten ausfiel (siehe Tabelle 2). Interessanterweise 
ist bei einer Aufschlüsselung der Beschäftigung 
nach Bildungsstand festzustellen, dass die Quo-
ten bei geringer qualifizierten Arbeitnehmern 
am deutlichsten stiegen. Dies könnte unter an-
derem auf lohnpolitische Maßnahmen zurück-
zuführen sein, die der Schaffung von Arbeits-
plätzen im Niedriglohnsektor förderlich waren. 
Dennoch bestehen nach wie vor zwischen den 
verschiedenen Qualifikationsgruppen signifi-
kante Unterschiede in der Beschäftigungsquote. 
Gegenwärtig sind mehr als 80 % der Personen 
mit Hochschulabschluss erwerbstätig, während 
der Anteil bei Personen mit Schulbildung unter-
halb der Sekundarstufe I weiterhin weniger als 
60 % beträgt.

Aus sektoraler Sicht hat sich im Euroraum der 
Trend hin zu einer dienstleistungsbasierten 
Volkswirtschaft in den letzten zehn Jahren fort-
gesetzt. Während sich der Beschäftigungsanteil 
der Landwirtschaft und der Industrie in diesem 
Zeitraum um rund 1,5 bzw. 3,5 Prozentpunkte 
verringerte, erhöhte sich der Anteil des Dienst-
leistungssektors auf rund 70 % im Jahr 2006. 
Gleichwohl besteht nach wie vor eine beträcht-
liche Lücke zur sektoralen Beschäftigungs-
struktur in den Vereinigten Staaten, wo im Jahr 
2004 auf den Dienstleistungsbereich 77 % der 
Gesamtbeschäftigung entfielen. Dies lässt sich 
bis zu einem gewissen Grad durch die größere 
Lohnflexibilität im tertiären Bereich der Verei-
nigten Staaten erklären, wie sich am höheren 
gesamtwirtschaftlichen Lohngefälle ablesen 
lässt (Näheres hierzu findet sich in Ab-
schnitt 3).

Trotz der zuletzt steigenden Beschäftigungs-
quoten im Euro-Währungsgebiet ist es noch ein 

gutes Stück Wegs, bis die in der Lissabon-
Agenda für 2010 angestrebten Beschäftigungs-
ziele erreicht sind (Gesamtbeschäftigung von 
70 %, Beschäftigungsquote bei Frauen von 
60 % und bei älteren Arbeitnehmern von 50 %). 
Wie Abbildung 1 zeigt, haben die Vereinigten 
Staaten diese Ziele in den Jahren 1995 und 
2005 allesamt übertroffen.

Der in den letzten zehn Jahren zu beobachtende 
Beschäftigungszuwachs im Euroraum fällt ge-
messen an den geleisteten Arbeitsstunden ge-
ringer aus als gemessen an der Zahl der Er-
werbstätigen. Dies liegt daran, dass der Anstieg 
der Beschäftigungsquote im selben Zeitraum 
mit einem spürbaren Rückgang der durch-
schnittlichen Jahresarbeitszeit pro Arbeitneh-
mer verbunden war, die inzwischen deutlich 
unter jener in den Vereinigten Staaten liegt. Die 
geringere Jahresarbeitszeit war in erster Linie 
durch eine deutliche Zunahme der Teilzeitbe-
schäftigung von 13,8 % im Jahr 1995 auf 
19,3 % im Jahr 2006 bedingt (siehe Tabelle 2). 
Im Allgemeinen dürfte die zunehmende Teil-
zeitarbeit auf freiwilligen Vereinbarungen be-
ruhen, was auf eine höhere Flexibilität der Ar-
beitszeitregelungen hindeutet. Der Rückgang 
der Jahresarbeitszeit pro Arbeitnehmer ist je-
doch auch das Ergebnis rechtlicher Vereinba-
rungen, die eine kürzere Arbeitszeit vorsehen. 
Dieser Trend scheint erst in jüngster Zeit ge-
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Tabelle 2 Beschäftigungsquoten1) im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nach 
Geschlecht und Alter
(in % p. a.; Veränderung in Prozentpunkten)

Quellen: Eurostat, Bureau of Labor Statistics und OECD.
Anmerkung: Die Angaben für das Euro-Währungsgebiet beziehen sich auf das zweite Quartal des Jahres.
1) Anteil der Erwerbstätigen an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter.
2) Anteil der Teilzeitbeschäftigung an der Gesamtbeschäftigung.

Alter Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten
Niveau Veränderung 

zwischen 
1995 und 2006

Niveau Veränderung 
zwischen 

1995 und 20061995 2006 1995 2005
Insgesamt 15–64 57,8 64,4 6,6 72,5 71,5 -1,0
Männer 15–64 69,2 72,4 3,3 79,5 77,6 -1,9

25–54 85,4 86,8 1,4 87,6 86,9 -0,7
Frauen 15–64 46,6 56,4 9,8 65,8 65,7 -0,1

25–54 58,5 69,0 10,5 72,2 72,0 -0,2
Ältere Arbeitnehmer 55–64 33,0 41,6 8,6 55,1 60,8 5,7
Jüngere Arbeitnehmer 15–24 33,6 36,7 3,1 58,3 53,9 -4,4
Qualifikation 25–64

unterhalb Sekundarstufe 1 50,5 57,2 6,7 53,9 56,5 2,6
mindestens Sekundarstufe 1 71,1 74,3 3,2 75,1 72,8 -2,3
Hochschulabschluss 81,9 83,5 1,6 85,8 82,0 -3,8

Teilzeitquote2) 15–64 13,8 19,3 5,5 13,2 12,8 -0,4

brochen worden zu sein.3 Betrachtet man bei 
den Frauen die Summe aus den geleisteten Ar-
beitsstunden im Beruf und im Haushalt, so ver-
ringert sich die Differenz zwischen der durch-
schnittlichen Jahresarbeitszeit pro Arbeitneh-
merin in den Vereinigten Staaten und im 
Eurogebiet in der Tendenz. Dies deutet darauf 
hin, dass der Anteil der über den Markt nachge-
fragten Haushaltsdienstleistungen in den USA 
höher ist als im Euroraum.4

Was die Schockverarbeitungsfähigkeit der 
Volkswirtschaften betrifft, so reagierten sowohl 
das Euro-Währungsgebiet als auch die Verei-
nigten Staaten auf den jüngsten Konjunkturab-
schwung, indem die geleisteten Arbeitsstunden 
je Arbeitnehmer stärker nach unten korrigiert 
wurden als die Beschäftigung. Gleichwohl 
hat sich die Beschäftigung im Eurogebiet als 
widerstandsfähiger gegenüber dem Konjunktur-
abschwung erwiesen als in den USA. Dies ist 
bemerkenswert, da in vorangegangenen Schwä-
chephasen der Arbeitseinsatz im Euroraum zu-
meist über die Beschäftigung angepasst wurde. 
Flexiblere Arbeitszeitregelungen und die mo-
deraten Lohnzuwächse dürften zu dieser Ent-
wicklung beigetragen haben.

ARBEITSLOSIGKEIT
Der positive Beschäftigungstrend spiegelt sich 
in einer niedrigeren Arbeitslosigkeit wider. In 
den letzten zehn Jahren sank die Arbeitslosen-
quote im Euro-Währungsgebiet bei den 15- bis 
64-Jährigen um 3,1 Prozentpunkte auf 8,3 % im 
Jahr 2006 (siehe Tabelle 3). Vom Rückgang der 
Arbeitslosigkeit im Euroraum profitierten vor 
allem Jugendliche, Frauen und Geringqualifi-
zierte. Die Verringerung der Jugendarbeitslo-
sigkeit dürfte sich, soweit diese mit einer Zu-
nahme der Beschäftigungsquote in dieser Al-
tersgruppe einherging, unter anderem auf einen 
kontinuierlichen Anstieg des Bildungsniveaus 
bei Jugendlichen zurückführen lassen, der ihre 
Beschäftigungsfähigkeit verbessert hat. Soweit 
der Rückgang der Jugendarbeitslosigkeit nicht 

3 Siehe EZB, Jüngste Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeits-
stunden im Euro-Währungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht 
September 2006, sowie N. Leiner-Killinger, C. Madaschi und 
M. Ward-Warmedinger, Trends and patterns in working time 
across euro area countries 1970-2004, Occasional Paper Nr. 41 
der EZB, Dezember 2005.

4 Siehe R. Freeman und R. Schettkat, Jobs and home work, in: 
Economic Policy 20(41), Blackwell, 2005. Diese Untersuchung 
basiert auf Umfragen zur Zeitverwendung/Terminkalenderein-
trägen, bei denen die 24 Stunden eines Tages unterteilt werden 
in Stunden, die für die Arbeit im Beruf, im Haushalt, für Frei-
zeitaktivitäten und für persönliche Angelegenheiten verwendet 
werden.
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Tabelle 3 Arbeitlosenquoten1) im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nach 
Geschlecht, Alter und Qualifikation
(in % p. a.; Veränderung in Prozentpunkten)

Quellen: Eurostat, Bureau of Labor Statistics und OECD.
Anmerkung: Die Angaben für das Euro-Währungsgebiet beziehen sich auf das zweite Quartal des Jahres. Die US-amerikanischen 
Angaben für das Jahr 2005 im Hinblick auf die Qualif ikation beziehen sich auf 2004.
1) Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen.
2) Anteil der Arbeitslosen, die seit mehr als einem Jahr arbeitslos sind, an den Arbeitslosen insgesamt.

Alter Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten
Niveau Veränderung 

zwischen 
1995 und 2006

Niveau Veränderung 
zwischen 

1995 und 20061995 2006 1995 2005
Insgesamt 15–64 11,4 8,3 -3,1 5,6 5,1 -0,5
Männer 15–64 9,5 7,5 -2,0 5,6 5,1 -0,5
Frauen 15–64 14,1 9,4 -4,7 5,7 5,2 -0,5
Jüngere Arbeitnehmer 15–24 23,1 16,2 -6,9 12,1 11,3 -0,8
Qualifikation 25–64

unterhalb Sekundarstufe 1 13,3 9,9 -3,4 10,0 10,5 0,5
mindestens Sekundarstufe 1 8,6 7,2 -1,4 5,0 5,6 0,6
Hochschulabschluss 6,7 4,7 -2,0 2,7 3,3 0,6

Langzeitarbeitslosigkeit2) >15 49,5 46,8 -2,7 9,7 11,8 2,1

von einer Zunahme der Beschäftigungsquote 
begleitet war, dürfte er auf eine stärkere Teil-
nahme an Bildungs- und Ausbildungsmaß-
nahmen zurückzuführen sein.

Betrachtet man Indikatoren der Arbeitsmarkt-
entwicklung, in denen möglicherweise ein 
grundlegenderer, struktureller Wandel am Ar-
beitsmarkt zum Ausdruck kommt, wie etwa die 
Veränderung der Langzeitarbeitslosigkeit (d. h. 
eine Veränderung des prozentualen Anteils der 
Erwerbslosen, die länger als ein Jahr arbeitslos 
sind), so hielt sich die Verbesserung in Gren-
zen. Der Anteil der Langzeitarbeitslosen ging 
lediglich von 49,5 % im Jahr 1995 auf 46,8 % 
im Jahr 2006 zurück. Insgesamt ist die hohe 
Langzeitarbeitslosigkeit eines der auffälligsten 
Anzeichen für das nach wie vor unzureichende 
Funktionieren der Arbeitsmärkte im Euro-Wäh-
rungsgebiet.

Die sogenannte inflationsstabile Arbeitslosen-
quote (non-accelerating inflation rate of un-
employment – NAIRU) als weiterer Indikator 
eher struktureller Veränderungen am Arbeits-
markt sank den Schätzungen zufolge in den ver-
gangenen zehn Jahren nur geringfügig. Die 
NAIRU kann auch als positiver Zusammenhang 
zwischen Arbeitslosigkeit und Lohnanstieg mo-

delliert werden. Wird in diesem Fall die struk-
turelle Arbeitslosenquote geschätzt, so wird sie 
als „lohninflationsstabile Arbeitslosenquote“ 
(non-accelerating wage inflation rate of un-
employment – NAWRU) bezeichnet. Früher 
wurde angenommen, dass die NAIRU/NAWRU 
in etwa der langfristigen durchschnittlichen Ar-
beitslosenquote entspricht. Später wurde jedoch 
festgestellt, dass sie sich im Zeitverlauf än-
dert.5

Die Messung der NAIRU/NAWRU kann recht 
ungenau sein, insbesondere bei Echtzeit-Schät-
zungen.6 Daher stützt sich die EZB im Rahmen 
ihrer regelmäßigen geldpolitischen Analyse 
nicht auf Messgrößen der NAIRU/NAWRU. 
Gleichwohl kann deren Entwicklung Erkennt-
nisse über längerfristige Trends liefern. Trotz 
unterschiedlicher Schätzergebnisse scheint das 
allgemeine Verlaufsmuster bei allen von inter-
nationalen Organisationen durchgeführten 

5 Eine genauere Analyse der Entwicklung der strukturellen Ar-
beitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet findet sich in: EZB, Die 
strukturelle Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet in einer 
längerfristigen Betrachtung, Kasten 6, Monatsbericht August 
2005.

6 Siehe zum Beispiel die Untersuchungsergebnisse bei D. Staiger, 
J. Stock und M. Watson, How precise are estimates of the natu-
ral rate of unemployment, in: C. Romer und D. Romer (Hrsg.), 
Reducing inflation: motivation and strategy, University of Chi-
cago Press, 1997.
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Messungen tatsächlich ähnlich zu sein und lässt 
einen allmählichen, aber stetigen Rückgang seit 
Mitte der Neunzigerjahre erkennen, und zwar 
von rund 9,3 % im Jahr 1995 auf etwa 8,0 % im 
Jahr 2006 (siehe Abbildung 2). Bemerkenswert 
ist zudem, dass die Schätzungen für die NAIRU/
NAWRU während der Wachstumsschwäche 
zwischen 2001 und 2005 weiter rückläufig wa-
ren. Die positive Entwicklung der NAIRU/
NAWRU in den vergangenen zehn Jahren wurde 
weitgehend der größeren Lohnflexibilität sowie 
den Arbeits- und Gütermarktreformen in ver-
schiedenen Euro-Ländern zugeschrieben.7 Die 
NAIRU/NAWRU ist jedoch immer noch hoch 
und lässt auf weiteren Reformbedarf zur Stei-
gerung der Arbeitsmarktflexibilität schließen. 

Eine Beurteilung des Verlaufs der Beveridge-
Kurve für das Euro-Währungsgebiet kann 
schließlich Hinweise auf strukturell bedingte 
Veränderungen in der Funktionsweise der Ar-
beitsmärkte liefern. Die Beveridge-Kurve stellt 
eine allgemeine Beschreibung des Ausgleichs-

prozesses zwischen der Zahl der Arbeitslosen 
und der Zahl der offenen Stellen dar, der als 
gegenläufig angenommen wird. Bewegungen 
entlang der Kurve spiegeln Schwankungen der 
gesamtwirtschaftlichen Aktivität wider und 
sind durch gegen den Uhrzeigersinn verlau-
fende Schleifen gekennzeichnet.8 Eine Ver-
schiebung der Kurve nach innen (außen), bei 
der also die Vakanzquote und die Arbeitslosen-
quote gleichzeitig sinken (steigen), kann auf 
eine Verbesserung (Verschlechterung) des Aus-
gleichsprozesses aufgrund struktureller Fak-
toren wie etwa einer höheren (geringeren) Effi-
zienz der Arbeitsmarktinstitutionen hinweisen.

Abbildung 2 Schätzungen internationaler 
Organisationen zur NAIRU/NAWRU für das 
Euro-Währungsgebiet
(in % der Erwerbspersonen)

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, IWF und OECD.
Anmerkung: Die verschiedenen Institutionen verwenden unter-
schiedliche Methoden und Daten für ihre Schätzungen der 
NAIRU/NAWRU. Der Hauptunterschied besteht darin, dass der 
IWF eine rein statistische Filtermethode einsetzt, während die 
Europäische Kommission und die OECD auf der Grundlage ei-
ner Phillips-Kurve arbeiten. Hierdurch lassen sich weitgehend 
die beobachteten Unterschiede im Niveau erklären. Die zu-
grunde liegenden Definitionen von und die Daten zur Arbeits-
losigkeit weichen ebenfalls etwas voneinander ab, allerdings in 
geringerem Maße. 
1) Die Angaben für 2006 beziehen sich auf den von Eurostat 
veröffentlichten Durchschnitt bis Ende Oktober 2006.
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Abbildung 3 Die Beziehung zwischen Arbeits-
losenquote und Vakanzquote im Euro-
Währungsgebiet

Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Arbeitslosenquote bzw. die Vakanzquote wer-
den als Zahl der Arbeitslosen bzw. Zahl der offenen Stellen im 
Verhältnis zur Zahl der Erwerbspersonen definiert. Die Anga-
ben für 2006 beziehen sich auf das zweite Quartal. 
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7 Siehe zum Beispiel S. Nickell, Labour market institutions and 
unemployment in OECD countries, CESIFO DICE Report 1, 
Nr. 2, 2003, S. 13-26.

8 Eine genauere Analyse des Verhältnisses zwischen Arbeits-
losigkeit und offenen Stellen im Euro-Währungsgebiet und der 
möglichen Schocks, die dieses Verhältnis beeinflussen, findet 
sich in: EZB, Das Verhältnis zwischen Arbeitslosenquote und 
Vakanzquote im Euro-Währungsgebiet, Kasten 6, Monats-
bericht Dezember 2002.
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Abbildung 4 Wachstum des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer im Euro-Währungs-
gebiet und dessen Komponenten
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
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Seit Mitte der Neunzigerjahre sind für den Ver-
lauf der Beveridge-Kurve im Euroraum vorwie-
gend konjunkturelle Schwankungen maßgeb-
lich gewesen (siehe Abbildung 3). So erhöhte 
sich die Vakanzquote zwischen 1994 und 2001 
im Gleichlauf mit dem allgemeinen Konjunk-
turmuster, während die Arbeitslosenquote zu-
rückging. In der darauf folgenden konjunktu-
rellen Abschwungsphase sank die Quote der 
offenen Stellen, und die Arbeitslosenquote er-
höhte sich. Seit Jahresbeginn 2005 ist die Va-
kanzquote wieder gestiegen und hat zu einer 
Verringerung der Arbeitslosigkeit beigetragen. 
Bemerkenswert ist, dass keine Anzeichen für 
eine weitere Verschiebung der Beveridge-Kurve 
nach außen im untersuchten Zehnjahreszeit-
raum zu erkennen sind. Dies lässt darauf schlie-
ßen, dass strukturell bedingte Schocks mit ne-
gativen Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivität (etwa in Bezug auf eine 
geringere Effizienz des Arbeitsfindungspro-
zesses und Verschiebungen in der Zusammen-
setzung der sektoralen Bruttowertschöpfung) 
abgeklungen sind. Gleichzeitig waren auch 
keine Bewegungen nach innen zu beobachten, 
und die derzeit festzustellende Beziehung zwi-
schen Vakanz- und Arbeitslosenquote kann als 
bedeutend schlechter als Anfang der Achtziger-
jahre erachtet werden. Hieraus ergibt sich die 
Notwendigkeit einer Verbesserung der Effi-
zienz des Arbeitsfindungsprozesses.

3 JÜNGSTE TRENDS UND VERLAUFSMUSTER BEI 
DEN LÖHNEN

Die vergangenen zehn Jahre sind von einer ins-
gesamt moderaten Entwicklung der Löhne und 
Arbeitskosten geprägt. Die Jahreswachstums-
rate des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer im Euro-Währungsgebiet betrug 
zwischen 1995 und 2005 jahresdurchschnittlich 
2,2 %, verglichen mit mehr als 5 % im voran-
gegangenen Zehnjahreszeitraum. Der durch-
schnittliche Lohnzuwachs je geleisteter Ar-
beitsstunde fiel mit etwa 2,6 % aufgrund des 
trendmäßigen Rückgangs der geleisteten Ar-
beitsstunden pro Arbeitnehmer etwas höher 
aus. Trotz einer anhaltenden Verlangsamung 

des Arbeitsproduktivitätswachstums war der 
jährliche Anstieg der Lohnstückkosten im 
Eurogebiet zwischen 1995 und 2005 mit durch-
schnittlich rund 1,4 % nicht einmal halb so 
hoch wie im Zehnjahreszeitraum davor. Dies 
hat die Durchführung der Geldpolitik und die 
Gewährleistung der Preisstabilität im Euroraum 
erleichtert. Darüber hinaus haben die insgesamt 
moderaten Lohnzuwächse bei der in den letzten 
Jahren beobachteten Aufhellung an den Ar-
beitsmärkten des Eurogebiets eine wichtige 
Rolle gespielt.

Zu den in den vergangenen Jahren insgesamt 
gemäßigten Tarifabschlüssen dürften eine Reihe 
struktureller Faktoren beigetragen haben. Die 
Tariflöhne und -gehälter können als Grundbe-
standteil der Arbeitskosten betrachtet werden 
(siehe Abbildung 4).9 Der Anstieg der Tarif-
löhne ist die größte Komponente des Wachs-
tums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer, sodass die moderaten Tarifabschlüsse tat-
sächlich als Hauptgrund für die insgesamt 
geringeren Lohnzuwächse der letzten zehn 
Jahre angeführt werden können. Ein größerer 
Konsens der Tarifpartner darüber, dass nied-
rigere Lohnzuwächse der Beschäftigung för-
derlich sind, die Inflation stabil auf niedrigem 
Niveau halten und die Wettbewerbsfähigkeit 

9 Siehe zum Beispiel EZB, Jüngste Entwicklung der Lohndrift im 
Euro-Währungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht Oktober 2006.
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Kasten 2

LOHNRIGIDITÄTEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN

In einigen Studien wurde versucht, den Grad der nominalen Lohnrigitäten nach unten in euro-
päischen Ländern zu ermitteln, also zu eruieren, wie einfach sich Nominallöhne nach unten 
anpassen lassen. Zwei Untersuchungen über länderspezifische Unterschiede Mitte der Neunzi-
gerjahre, denen Daten des Europäischen Haushaltspanels zugrunde liegen (Dessy, 2005, sowie 
Knoppik und Beißinger, 2005), kommen zu dem Schluss, dass die nominalen Lohnrigiditäten 
in der EU 15 deutlich variieren.1 Holden und Wulfsberg (2005), die branchenweite Daten für 
19 OECD-Länder verwenden, beobachten ebenfalls eine erhebliche Nominallohnrigidität nach 
unten.² Über das Ausmaß der realen Lohnrigidität liegen wesentlich weniger Erkenntnisse vor. 
Barwell und Schweitzer (2004), Bauer, Bonin und Sunde (2003), Böckerman, Laaksonen und 
Vainiomäki (2003), Dessy (2005) sowie Devicienti, Maida und Sestito (2005) stellen im Ver-
einigten Königreich, in Deutschland, Finnland, Italien und anderen europäischen Ländern nach 

1 O. Dessy, Nominal wage rigidity in Europe: estimates, causes and consequences, 2005, Beitrag zur Jahrestagung der European 
Economics Association, Wien 2005, Universität Mailand. C. Knoppik und T. Beißinger, Downward nominal wage rigidity in Europe: 
an analysis of European micro data from the ECHP 1994-2001, IZA Discussion Paper No 1492, 2005.

2 S. Holden und F. Wulfsberg, Downward nominal wage rigidity in the OECD, Mimeo, 2005; dieses Papier steht unter folk.uio.no/
sholden/#wp zur Verfügung.

verbessern, war dabei wohl von großer Bedeu-
tung. Aber auch andere Faktoren wie etwa die 
nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit aufgrund 
struktureller Verkrustungen, Veränderungen der 
Produktionsstrukturen und des technologischen 
Wandels sowie der stärkere Abwärtsdruck auf 
die Lohnkosten infolge des schärferen weltwei-
ten Wettbewerbs (einschließlich der Konkur-
renz aus den neuen EU-Mitgliedstaaten) dürf-
ten auf maßvolle Tarifabschlüsse hingewirkt 
haben. Die Sozialbeiträge als zweite wesent-
liche Komponente des Wachstums des gesam-
ten Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer wer-
den im Allgemeinen gesetzlich festgelegt. Zwi-
schen 1998 und 2002 führten Kürzungen der 
Sozialbeiträge im Rahmen spezifischer Re-
formen, die auf die Reduzierung der Arbeits-
kosten in einigen Euro-Ländern ausgerichtet 
waren, zu einem geringeren Lohnwachstum 
(siehe Abbildung 4).

Die jüngsten Lohnentwicklungen im Euro-
Währungsgebiet stellen eine Aggregation un-
terschiedlicher Entwicklungen in den Ländern 
des Euroraums dar.10

Unterschiedlich stark ausgeprägte Lohnstarr-
heiten in den einzelnen Euro-Ländern sowie im 
Vergleich mit den Vereinigten Staaten dürften 
dabei eine wichtige Rolle gespielt haben (em-
pirische Belege für Lohnrigiditäten sind in 
Kasten 2 aufgeführt). Die Lohnrigiditäten wie-
derum können durch eine Reihe institutioneller 
Faktoren beeinflusst werden. So gibt es in eini-
gen Ländern des Eurogebiets noch immer – 
wenn auch nicht mehr so häufig wie früher – 
rückwärtsgewandte Lohnindexierungsklauseln, 
mittels deren das Lohnwachstum auf Basis 
der zurückliegenden Inflation angepasst wird, 
was potenzielle Reallohnstarrheiten zur Folge 
hat.11

10 Die unterschiedliche Arbeitskostenentwicklung in den Ländern 
des Eurogebiets ist eine wichtige Bestimmungsgröße für die 
Streuung der HVPI-Inflationsraten und hat großen Einfluss auf 
die Kostenwettbewerbsfähigkeit und das Wirtschaftswachstum 
in den Euro-Ländern. Siehe EZB, Inflation differentials in the 
euro area: potential causes and policy implications, 2003.

11 In Belgien und Luxemburg gelten automatische Lohnindexie-
rungsklauseln (in Frankreich gelten sie für Mindestlöhne), in 
Spanien sind Lohnindexierungsklauseln Bestandteil der meisten 
Arbeitsverträge, und in einigen anderen Euro-Ländern kann 
darauf zurückgegriffen werden.
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unten unterschiedlich starre Reallöhne fest.³ Zwischen den bei diesen Studien verwendeten 
Daten und Messmethoden bestehen allerdings beträchtliche Unterschiede, die einen Vergleich 
der Ergebnisse im Hinblick auf das Ausmaß der Rigiditäten in den einzelnen Ländern erschwe-
ren.

Untersuchungen des International Wage Flexibility Project (IWFP), einem internationalen 
Netzwerk von Vertretern aus Wissenschaft und Politik, zielen darauf ab, diese Lücke zu schlie-
ßen, indem sie für eine Reihe von Ländern des Euro-Währungsgebiets und die Vereinigten 
Staaten nominale und reale Lohnrigiditäten nach unten auf der Grundlage von mikroökono-
mischen Daten messen.4 Schätzungen des IWFP deuten auf erhebliche Lohnrigiditäten hin. In 
europäischen Länder scheinen Reallohnrigiditäten dabei häufiger aufzutreten als in den Verei-
nigten Staaten. Dennoch gibt es insgesamt in den einzelnen Ländern deutliche Unterschiede 
bei Art und Umfang dieser beiden Formen der Rigidität. Was die Ursachen der Lohnrigidität 
anbelangt, so lassen die Ergebnisse darauf schließen, dass nach unten starre Reallöhne in einer 
positiven Relation zur Präsenz der Gewerkschaften zu stehen scheinen. Dies deutet darauf hin, 
dass Teilnehmer von Tarifverhandlungen der Entwicklung der realen Löhne mehr Beachtung 
schenken dürften als der Entwicklung der nominalen Löhne. Gewerkschaften könnten zudem 
über die zum Schutz der Reallöhne notwendige Verhandlungsstärke verfügen.

3 Vollständige Literaturangaben, eine Zusammenfassung dieser Arbeiten und die Ergebnisse des International Wage Flexibility Project 
finden sich bei W. Dickens, L. Goette, E. L. Groshen, S. Holden, J. Messina, M. Schweitzer, J. Turunen und M. Ward-Warmedinger, 
How wages change: micro evidence from the International Wage Flexibility Project, Working Paper Nr. 697 der EZB, November 
2006. In einem Beitrag im Rahmen desselben Projekts wird auch die Lohnrigidität nach unten unter Berücksichtigung von Messfeh-
lern untersucht; siehe W. Dickens, L. Goette, E. L. Groshen, S. Holden, J. Messina, M. Schweitzer, J. Turunen und M. Ward-War-
medinger, The interactions of labour market institutions and inflation: micro evidence from the International Wage Flexibility 
Project. Dieses Papier wurde auf der Konferenz „Labor Markets and the Macroeconomy” der Federal Reserve Bank of San Francisco 
in San Francisco, 3. bis 4. März 2006, vorgestellt.

4 Siehe W. Dickens et al., 2006.

Die Entwicklung des Lohngefälles zwischen 
verschiedenen Sektoren der Bruttowertschöp-
fung liefert zusätzliche Erkenntnisse über die 
Lohnflexibilität im Euro-Währungsgebiet und 
den von der Lohnentwicklung ausgehenden 
sektorspezifischen Inflationsdruck. Die unter-
schiedlichen Branchen weisen beträchtliche 
und anhaltende Differenzen im relativen Lohn-
niveau auf, wobei im Dienstleistungssektor 
durchschnittlich mehr als 15 % weniger Lohn 
gezahlt wird als im verarbeitenden Gewerbe 
(siehe Abbildung 5).12 Dieses Gefälle bleibt 
offenbar auch nach Bereinigung um die geleis-
teten Arbeitsstunden und das Qualifikations-
niveau in den einzelnen Sektoren bestehen.13

Betrachtet man die Streuung auf einer stärker 
disaggregierten Ebene, so fällt auf, dass die für 
den Dienstleistungssektor insgesamt negative 
Differenz in erster Linie auf niedrigere Löhne 
sowohl im Handel als auch im Gastgewerbe zu-
rückzuführen ist. Beschäftigte im Kredit- und 

Versicherungsgewerbe gehören dagegen zu den 
bestbezahlten Arbeitskräften. Das sektorale 
Lohngefälle im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten ist im Hinblick auf die Rang-
folge der Wirtschaftszweige und die Lohnstruk-
tur insgesamt relativ ähnlich. Allerdings scheint 
die Lohnstreuung im Dienstleistungssektor der 
Vereinigten Staaten etwas höher zu sein als im 
Eurogebiet.

Das um arbeitnehmerspezifische Merkmale be-
reinigte Lohngefälle dürfte sich bis zu einem 

12 V. Genre, D. Momferatou und G. Mourre, Wage diversity in the 
euro area: an overview of labour cost differentials across indus-
tries, Occasional Paper Nr. 24 der EZB, Februar 2005.

13 Dies ist das übereinstimmende Ergebnis der empirischen Literatur 
zum internationalen Lohngefälle. Siehe unter anderem E. Gro-
shen, Sources of intra-industry wage dispersion: how much do 
employers matter?, in: Quarterly Journal of Economics, Band 106, 
Nr. 3, 1991, S. 869-884, D. Levine, Can wage increases pay for 
themselves? Tests with a production function, in: Economic Jour-
nal, Band 102, Nr. 414, 1992, S. 1102-1115, sowie J. Kouwenberg 
und R. Van Opstal, Inter-industry wage differentials: evidence 
from micro data, CPB Report 1999/3, S. 26-29.
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gewissen Grad durch firmenspezifische Kenn-
zeichen wie Unternehmensgröße und Kapitalin-
tensität erklären lassen. Darüber hinaus gibt es 
Anzeichen dafür, dass die sektoralen Lohndif-
ferenzen im Euro-Währungsgebiet im Zeitver-
lauf bestehen bleiben und keine Annäherung 
zwischen Niedrig- und Hochlohnsektoren er-
folgt (siehe Abbildung 5). Der Abstand zwi-
schen den Löhnen im verarbeitenden Gewerbe 
und im Dienstleistungssektor scheint sich in 
den letzten zehn Jahren sogar noch etwas ver-
größert zu haben, was auf den höheren Produk-
tivitätsfortschritt im verarbeitenden Gewerbe 
und die gestiegene Lohnflexibilität im Dienst-
leistungssektor zurückgeführt werden kann.

4 FORTSCHRITTE BEI DEN STRUKTUR-
REFORMEN

In den Abschnitten 2 und 3 dieses Beitrags wur-
den verschiedene positive Entwicklungen auf-

gezeigt, die in den letzten zehn Jahren an den 
Arbeitsmärkten des Euro-Währungsgebiets zu 
verzeichnen waren. Es wurde jedoch auch fest-
gestellt, dass die Entwicklung der Erwerbsbe-
teiligung, Beschäftigung und Arbeitslosigkeit 
nach wie vor nicht zufriedenstellend ist. Dies 
zeigt, dass eine größere Flexibilität notwendig 
ist, um die Anpassungsfähigkeit der Arbeits-
märkte im Euroraum sowie deren Widerstands-
fähigkeit gegenüber Schocks zu verbessern und 
damit das reibungslose Funktionieren der WWU 
zu unterstützen. Vor diesem Hintergrund geht 
es im Folgenden darum, die Fortschritte bei der 
Reform der Arbeitsmarktinstitutionen zu be-
leuchten, den positiven Einfluss dieser Fort-
schritte auf die Arbeitsmarktlage in den Euro-
Ländern zu analysieren und zu untersuchen, auf 
welchen Gebieten noch weitere Fortschritte er-
zielt werden müssen.

Die Fortschritte bei der Umsetzung von Struk-
turreformen lassen sich am besten anhand von 
Indikatoren beurteilen, die die damit verbun-
dene Veränderung der Marktstarrheit messen. 
In diesem Zusammenhang hat die OECD ver-
schiedene Indikatoren erstellt, mit denen die 
Ausgestaltung und die Veränderungen der ins-
titutionellen Regelungen in den einzelnen Län-
dern verglichen werden können. Hierzu zählen 
Indikatoren, die beispielsweise Merkmale des 
Kündigungsschutzes, der Steuer- und Sozial-
leistungssysteme sowie der Gütermarktregulie-
rung abbilden. Unlängst hat Eurostat in der 
Absicht, die Fortschritte im Rahmen der Lissa-
bon-Agenda zu beurteilen, eine Datenbank über 
„strukturelle Indikatoren“ eingerichtet, um die 
Strukturreformen in den einzelnen EU-Ländern 
zu verfolgen. Analysen über die erzielten Fort-
schritte bei der Strukturreform unterliegen al-
lerdings verschiedenen Einschränkungen. Zum 
einen handelt es sich bei einigen dieser Indika-
toren um summarische Messgrößen (wie etwa 
beim OECD-Indikator für die Kündigungs-
schutzbestimmungen), bei denen verschiedene 
Aspekte gesetzlicher Regelungen verglichen 
werden, die sich von Land zu Land erheblich 
unterscheiden. Dabei enthält die Gewichtung 
der einzelnen Elemente zwangsläufig subjek-
tive Einschätzungen. Zum anderen werden ei-

Abbildung 5 Lohngefälle nach Wirtschafts-
bereichen im Euro-Währungsgebiet

(Abweichung gegenüber dem Durchschnittslohn der Gesamt-
wirtschaft in %)

Quellen: STAN-Datenbank der OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Durchschnittliche Abweichung vom durchschnitt-
lichen gesamtwirtschaftlichen Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer in Prozent. Anstelle von einzelnen Jahren werden die 
Durchschnittswerte für Dreijahreszeiträume verwendet, um zu 
vermeiden, dass spezifische Besonderheiten eines Jahres in die 
Daten einfließen.
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nige Indikatoren mit langer zeitlicher Verzöge-
rung veröffentlicht oder sind nur in sehr großen 
Zeitabständen, zum Beispiel alle fünf Jahre, 
verfügbar und spiegeln daher nicht die jüngste 
Entwicklung wider. Trotz dieser Einschrän-
kungen sind solche Indikatoren die einzigen 
verfügbaren numerischen Messgrößen, anhand 
deren die Fortschritte bei der Umsetzung von 
Strukturreformen in den einzelnen Ländern 
verglichen werden können.

STEUER- UND SOZIALLEISTUNGSSYSTEME

Die Länder des Euroraums haben in den ver-
gangenen zehn Jahren insgesamt Fortschritte 
bei der Verbesserung der Arbeitsanreize erzielt, 
insbesondere durch den Abbau von Fehlanrei-
zen bezogen auf die Verkürzung der Lebensar-
beitszeit sowie die Reduzierung finanzieller 
Anreize für den Vorruhestand. In den letzten 
sechs Jahren hat sich der Steuer- und Abgaben-
keil, der sich aus der Summe der abgeführten 
Einkommensteuern und Sozialversicherungs-
beiträge von Arbeitnehmern und Arbeitgebern 
ergibt, in verschiedenen Gruppen verringert, zu 
denen auch Doppelverdienerfamilien und Per-
sonen mit unterdurchschnittlichem Einkommen 
zählen. Dies deutet auf gestiegene Anreize im 
Arbeitsangebot von Frauen und Geringqualifi-
zierten hin (siehe Tabelle 4).14 Gleichwohl ist 
der Steuer- und Abgabenkeil nach wie vor deut-
lich höher als in den Vereinigten Staaten. Indes-
sen ist der von Eurostat errechnete strukturelle 
Indikator der „Niedriglohnfalle“ geringfügig 
auf 42,7 % des zwischen 2001 und 2005 zusätz-
lich erwirtschafteten Einkommens gestiegen 
(siehe Tabelle 4). Bei diesem Indikator handelt 
es sich um eine Messgröße für die Kosten der 
Aufnahme einer höher dotierten Beschäftigung 
im Sinne höherer Steuern und Abgaben und ge-
ringerer Sozialleistungen.

Beträchtliche Fortschritte wurden in den ver-
gangenen zehn Jahren bei der Verringerung der 
Anreize für ein vorzeitiges Ausscheiden aus 
dem Arbeitsleben erzielt, wie sich aus dem 
kräftigen Rückgang des impliziten Steuersatzes 
auf Erwerbsarbeit zwischen 60 und 65 ablesen 
lässt. Darin spiegelt sich die Verringerung der 

„verloren gegangenen“ Versorgungsbezüge 
aufgrund des späteren Renteneintritts wider. 
Gleichzeitig ist auch das durchschnittliche 
Renteneintrittsalter im Euro-Währungsgebiet 
zwischen 2001 und 2005 um mehr als neun Mo-
nate auf 60,7 Jahre gestiegen.

Dagegen waren die Länder des Euroraums bei 
der Verbesserung der Anreize für Erwerbslose 
zur Aufnahme einer Beschäftigung im Durch-
schnitt vergleichsweise weniger erfolgreich. 
Die Nettolohnersatzquoten waren zwischen 
2001 und 2004 nur leicht rückläufig, und der 
zusammenfassende Indikator der OECD für den 
Leistungsanspruch Arbeitsloser hat sich von 
1995 bis 2003 sogar erhöht. Gleichzeitig ist 
auch der von Eurostat veröffentlichte struktu-
relle Indikator der „Arbeitslosigkeitsfalle“ – 
der den prozentualen Anteil des Bruttoeinkom-
mens misst, der bei Aufnahme einer Beschäfti-
gung durch Steuern und Abgaben aufgezehrt 
wird – leicht gestiegen, und zwar auf einen ho-
hen Stand von 77,2 % im Jahr 2005 (siehe Ta-
belle 4). Dass sich die Einkommenssituation 
der Arbeitslosen nicht wesentlich verändert hat, 
spiegelt die Tatsache wider, dass mehrere Euro-
Länder sich stattdessen auf eine Verschärfung 
der Zumutbarkeitskriterien und eine Verkür-
zung des Anspruchs auf Arbeitslosenunterstüt-
zung konzentriert haben. Daher sind für eine 
weitere Verbesserung des Arbeitseinsatzes im 
Euroraum fortgesetzte Reformen im Steuer- 
und Sozialleistungsbereich erforderlich. Hierzu 
gehören eine geringere Besteuerung des Fak-
tors Arbeit sowie Anpassungen bei der Einkom-
mensstützung für Arbeitslose, soweit diese die 
Anreize zur Stellensuche verringert.

Neben einer Verbesserung der Anreize auf Ba-
sis der Steuer- und Sozialleistungssysteme 
könnte generell auch das Arbeitsangebot weiter 

14 Betrachtungszeitraum für die Veränderung des Steuer- und 
Abgabenkeils sind die Jahre 2000 bis 2005, da die OECD die 
Abgrenzung für ihr Durchschnittslohnkonzept beginnend mit 
dem Jahr 2005 auf Arbeitskräfte im Dienstleistungsbereich aus-
geweitet hat. Dies hat zu einem Bruch der Zeitreihe zwischen 
2004 und 2005 geführt. Der Steuer- und Abgabenkeil verrin-
gerte sich der Tendenz nach jedoch auch im Zeitraum von 1995 
bis 2004. Weitere Einzelheiten finden sich in: OECD, Taxing 
wages 2004-2005, Paris, 2006.
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Tabelle 4 Fortschritte bei den Strukturreformen der Steuer- und Sozialleistungssysteme 

(in % p. a.; Veränderung in Prozentpunkten)

Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit nicht anders angegeben, handelt es sich im Fall des Euro-Währungsgebiets um den ungewichteten Durchschnitt. 
Entsprechend der Verfügbarkeit der Daten beziehen sich die Indikatoren auf verschiedene Zeiträume.
1) Der Steuer- und Abgabenkeil erfasst die Höhe der gezahlten Einkommensteuer zuzüglich der Sozialbeiträge von Arbeitnehmer und 
Arbeitgeber abzüglich der Geldleistungen als Prozentsatz der Arbeitskosten.
2) Die „Niedriglohnfalle“ ist als der prozentuale Anteil des Bruttoeinkommens definiert, der bei Aufnahme einer höher dotierten 
Beschäftigung durch höhere Steuern und Abgaben sowie geringere Sozialleistungen aufgezehrt wird. Sie wird hier für eine(n) 
Alleinstehende(n) ohne Kinder erfasst, der/die anstatt 33 % nun 67 % des Durchschnittsentgelts eines Produktionsarbeiters erhält.
3) Die „Arbeitslosigkeitsfalle“ ist als der prozentuale Anteil des Bruttoeinkommens definiert, der durch Steuern und Abgaben sowie den 
Wegfall von Sozialleistungen aufgezehrt wird, wenn ein Arbeitsloser eine Beschäftigung aufnimmt. Sie wird hier für eine(n) Allein-
stehende(n) ohne Kinder erfasst, der/die 67 % des Durchschnittsentgelts eines Vollzeitbeschäftigten im verarbeitenden Gewerbe erhält.
4) Durchschnittliche jährliche Veränderung des Renten-/Sozialvermögens (d. h. der Gegenwartswert der zukünftigen Versorgungs-/
Sozialleistungen) abzüglich zusätzlich gezahlter Beiträge, die sich durch die Entscheidung, das Renteneintrittsalter von 60 auf 65 Jahre 
zu erhöhen, ergeben. Die Berechnungen wurden für einen Alleinverdiener mit Durchschnittsentgelt angestellt; Griechenland und 
Österreich sind nicht enthalten. Nähere Informationen f inden sich im Employment Outlook 2006 der OECD, S. 134.
5) Schätzwert von Eurostat; gewogener Durchschnitt.
6) Die Nettolohnersatzquote versteht sich nach Steuern und einschließlich der Arbeitslosenunterstützung, der Sozialhilfe sowie des 
Familien- und Wohngelds während der Anfangsphase der Arbeitslosigkeit, allerdings nach einer etwaigen Wartefrist. Die Kinder sind 
vier und sechs Jahre alt, und weder die Unterstützung noch die Kosten für die Kinderbetreuung werden mit eingerechnet.
7) Die Nettolohnersatzquote versteht sich nach Steuern und einschließlich der Arbeitslosenunterstützung, der Sozialhilfe sowie des 
Familien- und Wohngelds im sechzigsten Monat des Empfangs der Sozialleistungen. Die Kinder sind vier und sechs Jahre alt, und weder 
die Unterstützung noch die Kosten für die Kinderbetreuung werden mit eingerechnet.
8) Durchschnitt der Bruttolohnersatzquoten der Arbeitslosenunterstützung für zwei Einkommensniveaus, drei Familiensituationen und 
drei verschieden lange Phasen der Arbeitslosigkeit (ohne Luxemburg).

Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten
% Veränderung % Veränderung

Steuer- und Abgabenkeil 1) 2005 2000–2005 2005 2000–2005
Ehepaar mit einem Einkommen und zwei Kindern (100 % des Durchschnittsentgelts) 31,3 -1,7 11,9 -4,0
Ehepaar mit zwei Einkommen ohne Kinder 
(100 % und 33 % des Durchschnittsentgelts) 38,1 -1,7 26,7 -1,1
Alleinstehende(r) ohne Kinder (67 % des Durchschnittsentgelts) 37,8 -1,6 26,7 -0,5

2005 2001–2005 2005 2001–2005
„Niedriglohnfalle“ 2) 42,7 1,7 31,0 -3,0
„Arbeitslosigkeitsfalle“ 3) 77,2 1,7 70,0 0,0
Vorruhestand 2003 1993–2003 2003 1993–2003
Impliziter Steuersatz auf Erwerbsarbeit von 60 bis 65 4) 48,1 -23,5 12,8 6,5

2005 2001–2005
Durchschnittliches Renteneintrittsalter 5) 60,7 0,8
Arbeitslosenunterstützung 2004 2001–2004 2004 2001–2004
Nettolohnersatzquoten
Ehepaar mit einem Einkommen und zwei Kindern (67 % des Durchschnittsent-
gelts), Anfangsphase der Arbeitslosigkeit 6) 80,0 -0,8 51,0 -2,0
Ehepaar mit einem Einkommen und zwei Kindern (67 % des Durchschnittsent-
gelts), Langzeitarbeitslosigkeit 7) 72,0 -1,0 48,0 -3,0

2003 1995–2003 2003 1995–2003
Zusammengefasster Indikator der OECD für den Leistungsanspruch Arbeitsloser 8) 35,7 3,3 14,0 2,0

erhöht werden, und zwar unter anderem durch 
flexible Arbeitszeitregelungen, hinreichende 
Kinderbetreuungsmöglichkeiten sowie bessere 
Bildungs- und Ausbildungschancen.

KÜNDIGUNGSSCHUTZBESTIMMUNGEN

Im Bereich der Gesetzgebung zum Kündigungs-
schutz haben die Euro-Länder insbesondere bei 

der Flexibilisierung befristeter Arbeitsverträge 
Fortschritte erzielt. Infolgedessen ist beispiels-
weise der Anteil junger Arbeitnehmer mit be-
fristeten Arbeitsverträgen im Euroraum von 
41 % im Jahr 1996 auf 50,3 % im Jahr 2006 ge-
stiegen. Dagegen ist der Kündigungsschutz bei 
unbefristeten Beschäftigungsverhältnissen seit 
1990 nur geringfügig aufgeweicht worden. Für 
das Euro-Währungsgebiet insgesamt sank der 
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OECD-Indikator für den Kündigungsschutz bei 
befristeten Verträgen von 3,1 im Jahr 1990 auf 
2,2 im Jahr 2003, bei unbefristeten Verträgen 
lediglich von 2,7 im Jahr 1990 auf 2,5 im Jahr 
2003.15 Dieser Indikator unterliegt jedoch inso-
fern einer Einschränkung, als er Veränderungen 
beim Kündigungsschutz kleiner Unternehmen 
nicht berücksichtigt. Die größere Flexibilität 
befristeter Beschäftigungsverhältnisse dürfte 
die Beschäftigungschancen insbesondere für 
ältere Arbeitskräfte, Frauen und Jugendliche, 
die tendenziell stärker durch strenge Kündi-
gungsschutzbestimmungen beeinträchtigt wer-
den, verbessert haben. Dahinter steht die Über-
legung, dass die einem Unternehmen durch 
nicht zufriedenstellende Personalrekrutie-
rungen entstehenden Kosten bei strengem Kün-
digungsschutz höher ausfallen. Dadurch 
könnten Firmen geneigt sein, Einstellungen 
von Arbeitskräften zu vermeiden, wenn deren 
Qualifikation für das Unternehmen nicht un-
mittelbar ersichtlich ist (wie etwa junge Ar-
beitskräfte ohne Berufserfahrung und Frauen, 
die nach einer Pause wieder ins Berufsleben 
einsteigen). Andererseits wird der zunehmende 
Anteil der Beschäftigten mit befristeten Ar-
beitsverträgen kritisch betrachtet, weil sich da-
durch die Spaltung am Arbeitsmarkt verschärft. 
Dies wirkt sich auf lange Sicht, beispielsweise 
infolge geringerer Investitionen in die Bildung 
und Ausbildung von Arbeitnehmern mit befris-
teter Anstellung, potenziell negativ auf die Pro-
duktivität aus.16 Daher ist es wichtig, die Rege-
lungen für reguläre Beschäftigungsverhältnisse 
zu reformieren, soweit diese ein Hemmnis für 
Personalrekrutierungen darstellen.

LOHNFLEXIBILITÄT

Einem in den vergangenen zehn Jahren weit-
gehend unveränderten Zentralisierungs- und 
Abdeckungsgrad bei den Lohnverhandlun-
gen stand ein leichter Rückgang der Gewerk-
schaftsdichte, also des Anteils der gewerk-
schaftlich organisierten Beschäftigten, gegen-
über.17 Gleichzeitig scheint sich, wie in Ab -
schnitt 3 dargelegt, im Betrachtungszeitraum 
ein größerer Konsens der Tarifpartner über den 
förderlichen Einfluss geringerer Lohnzuwächse 

auf die Beschäftigung (was in einigen Fällen in 
expliziten dreiseitigen Abkommen mündete) 
herausgebildet und zu der moderaten Lohn-
entwicklung beigetragen zu haben. Diese Ent-
wicklung dürfte zudem durch den globalisie-
rungsbedingten Lohndruck und die stärkere 
Zuwanderung in das Euro-Währungsgebiet ge-
stützt worden sein. Gleichzeitig hat möglicher-
weise die Einführung von Löhnen unterhalb des 
Mindestlohns in einigen Euro-Ländern dazu 
beigetragen, die „beschäftigungsschädlichen“ 
Effekte bestehender Mindestlöhne für junge 
Arbeitskräfte abzumildern, was den Rückgang 
der Jugendarbeitslosigkeit in den vergangenen 
zehn Jahren begünstigt hat. In fünf der acht 
Euro-Länder mit gesetzlichem Mindestlohn 
gibt es Regelungen, wonach für junge Arbeits-
kräfte Löhne unterhalb des Mindestlohnniveaus 
gezahlt werden können. Alles in allem wirken 
sich Mindestlöhne negativ auf die Beschäfti-
gung aus, wenn sie zu hoch angesetzt sind.

Abschließend ist festzustellen, dass die direkt 
mit den Arbeitsmärkten des Euroraums verbun-
denen Reformen in den vergangenen zehn Jah-
ren mit einer allgemeinen Verschärfung des 
Wettbewerbs an den Gütermärkten einhergin-
gen, die auf die zunehmende Privatisierung, die 
Öffnung der Netzwerkindustrien für den Wett-
bewerb und Bemühungen zur Verringerung der 
Verwaltungs- und Unternehmensgründungskos-
ten zurückzuführen war.18 Darüber hinaus 
wurde die Binnen- und Finanzmarktintegration 
in der EU in den letzten zehn Jahren merklich 

15 Der ungewichtete Indikator reicht von 0 bis 6, wobei höhere 
Werte auf strengere Bestimmungen hinweisen.

16 Siehe hierzu auch den Employment Outlook 2006 der OECD 
sowie O. Blanchard und A. Landier, The perverse effects of par-
tial labour market reform: fixed-term contracts in France, in: 
Economic Journal, Band 112, 2002, S. 214-244.

17 Angaben für diesen Indikator liegen nur bis zum Jahr 2000 vor. 
Zwischen 1998 und 2000 stieg der ungewichtete OECD-Index 
der Zentralisierung bei Lohnverhandlungen im Euro-Währungs-
gebiet von 3,0 auf 3,2. Dagegen verringerte sich die Gewerk-
schaftsdichte vor allem aufgrund der Entwicklung in Deutsch-
land von 38 % im Jahr 1990 auf 33 % im Jahr 2000. Weitere 
Einzelheiten sind dem Employment Outlook 2004 der OECD zu 
entnehmen.

18 Der OECD-Index der Gütermarktregulierung im Euro-Wäh-
rungsgebiet ist von 2,1 im Jahr 1998 auf 1,5 im Jahr 2003 ge-
sunken (ungewichteter Durchschnitt). Der Indikator reicht von 
0 bis 6, wobei höhere Werte auf strengere Bestimmungen hin-
weisen.



81
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

AUFSÄTZE

Strukturelle 
Entwicklungen an den 

Arbeitsmärkten des 
Euro-Währungsgebiets 

in den letzten 
zehn Jahren

vertieft. All diese Reformen und ihre Wechsel-
wirkungen waren der Gesamtbeschäftigungs-
entwicklung im Eurogebiet seit Mitte der Neun-
zigerjahre tendenziell förderlich.

Über die vergangenen zehn Jahre hinweg sind 
sich die Regierungen und Sozialpartner in den 
Ländern des Euro-Währungsgebiets immer 
mehr der Notwendigkeit von Strukturreformen 
bewusst geworden und haben ihre Reformbe-
mühungen verstärkt. Allerdings fielen die Fort-
schritte bei der Umsetzung der Strukturre-
formen in den einzelnen Euro-Ländern unter-
schiedlich aus. Einige Länder waren bei der 
Umsetzung tiefgreifender Reformen weniger 
erfolgreich, wie aus der nach wie vor inakzep-
tabel hohen Arbeitslosigkeit und der niedrigen 
Erwerbsbeteiligung abzulesen ist. In den Län-
dern des Euroraums sind daher weitere erheb-
liche Anstrengungen vonnöten, um die hohe 
Arbeitslosigkeit zu verringern und die Wettbe-
werbsfähigkeit zu steigern. Dabei müssen ehr-
geizige Maßnahmen ergriffen werden, um die 
Arbeitsanreize für Geringverdiener und Ar-
beitslose weiter zu verbessern und die Arbeits-
marktregulierungen flexibler zu gestalten, so-
weit diese die Beschäftigungschancen insbe-
sondere für Jugendliche, Frauen und ältere 
Arbeitskräfte beeinträchtigen. Erforderlich sind 
außerdem weitere Reformen im Bereich der 
Gütermarktregulierung, zum Beispiel eine fort-
gesetzte Öffnung der Netzwerkindustrien, so-
wie weitere Maßnahmen zur Verringerung des 
Verwaltungsaufwands und der Kosten für Exis-
tenzgründungen, wie sie im Frühjahr 2006 vom 
Europäischen Rat vorgeschlagen wurden.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

An den Arbeitsmärkten des Euro-Währungs-
gebiets ist in den vergangenen zehn Jahren eine 
allgemeine Aufhellung zu erkennen, die von 
einer moderaten Lohnentwicklung und einigen 
Fortschritten bei strukturellen Reformen be-
gleitet wird. Rückblickend betrachtet wurden 
sich die Länder des Euroraums zunehmend der 
Notwendigkeit bewusst, sich den Herausforde-

rungen des schärfer werdenden globalen Wett-
bewerbs, der Bevölkerungsalterung und des 
technologischen Wandels zu stellen; sie haben 
ihre Reformanstrengungen verstärkt und da-
durch das Vertrauen gefördert und den Reform-
widerstand überwunden. Insgesamt haben 
strukturelle Arbeitsmarktveränderungen in Ver-
bindung mit einer größeren Flexibilität, durch 
die gesamtwirtschaftliche Schocks leichter auf-
gefangen werden können, zu einer geringeren 
Inflation und zu größerer wirtschaftlicher Sta-
bilität im Eurogebiet beigetragen. Gleichwohl 
gibt es nach wie vor erhebliche strukturelle 
Hemmnisse, die für die noch immer inakzepta-
bel hohen Arbeitslosenquoten und die im inter-
nationalen Vergleich niedrige Erwerbsbeteili-
gung verantwortlich sind. Es bleiben also noch 
beträchtliche Herausforderungen zu bewälti-
gen, die von Land zu Land unterschiedlich sind. 
Hierfür sind eine stärkere Öffnung und die Ent-
schlossenheit zur Änderung des Status quo und 
der Gewohnheiten sowohl der Unternehmen als 
auch der Arbeitnehmer erforderlich.

Wenn die Arbeitsmarktergebnisse verbessert 
werden sollen, müssen auf das jeweilige Land 
zugeschnittene, umfassende nationale Reform-
pakete geschnürt werden. Dazu gehören neben 
verstärkten Bemühungen zur Vollendung und 
Vertiefung des EU-Binnenmarktes für Waren 
und Dienstleistungen, zum Ausbau von For-
schung und Entwicklung und zur Förderung 
von Innovationen auch zwingend Reformen an 
den Arbeits-, Güter- und Finanzmärkten sowie 
finanzpolitische Reformen. Solche umfas-
senden Reformpakete müssen Maßnahmen zur 
Steigerung der Beschäftigungschancen insbe-
sondere für Jugendliche, Frauen und ältere Ar-
beitnehmer umfassen. Daher gilt es für jedes 
Euro-Land, die länderspezifischen Marktver-
zerrungen zu beseitigen und die Vorgaben der 
nationalen Reformprogramme, die den Kern 
des Lissabon-Prozesses bilden, konsequent um-
zusetzen.
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CHINAS WIRTSCHAFTSWACHSTUM IM KONTEXT
Ein Wirtschaftswachstum, wie es in China in den vergangenen 25 Jahren zu beobachten war, ist 
weltgeschichtlich eine Besonderheit. Nach Jahren rascher wirtschaftlicher Expansion hat sich 
das Land zum drittgrößten Exporteur der Welt und einem wichtigen Handelspartner des Euro-
Währungsgebiets entwickelt. Die damit verbundenen Vorteile auf nationaler und internationaler 
Ebene überwiegen, doch hat diese schnelle Ausweitung die Politik auch vor eine Reihe von Her-
ausforderungen gestellt und binnen- wie auch außenwirtschaftlich strukturelle Ungleichgewichte 
hervorgerufen. Derzeit beziehen sich diese Ungleichgewichte auf das Risiko einer sehr reich-
lichen Liquiditätsausstattung, von Überkapazitäten in einigen Wirtschaftszweigen und Außenhan-
delsüberschüssen und scheinen unter anderem mit dem streng kontrollierten Wechselkursregime 
und einer hohen inländischen Ersparnis in Zusammenhang zu stehen. Zwar sind nach vorherr-
schender Meinung die konjunkturellen Aussichten Chinas auf kurze Sicht weiterhin günstig, doch 
haben die Behörden erkannt, dass politische Anpassungen notwendig sind, um zu gewährleisten, 
dass die Perspektiven auch langfristig positiv bleiben. Die Förderung ausgewogenerer inlän-
discher Angebots- und Nachfragebedingungen stünde im Einklang mit einer allmählichen und 
geordneten Korrektur der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte auf mittlere Sicht. 

1 EINLEITUNG

Der Aufbruch Chinas in die Weltwirtschaft 
stellt eine der grundlegendsten ökonomischen 
Transformationen dar, die in den vergangenen 
Jahrzehnten auf globaler Ebene zu beobachten 
waren. Seit Anfang der Neunzigerjahre, als 
marktorientierte Reformen und Maßnahmen 
zur Öffnung der Märkte für den internationalen 
Wettbewerb allmählich verstärkt wurden, ver-
zeichnet die chinesische Wirtschaft ein jähr-
liches Wachstum des realen BIP, das für eine 
Volkswirtschaft dieser Größenordnung bemer-
kenswert ist. Von 1990 bis 2005 stieg der Anteil 
Chinas an der Weltproduktion von 1,7 % auf 
5 %, und im gleichen Zeitraum entwickelte sich 
das Land – gemessen in US-Dollar zu aktuellen 
Wechselkursen – von der elftgrößten rasch zur 
viertgrößten Volkswirtschaft der Welt und be-
reinigt um die Kaufkraft unterschiede sogar zur 
zweitgrößten.1 Ausgehend von einem realen 
BIP pro Kopf, das in etwa dem Indiens ent-
sprach, einer Volkswirtschaft mit im gleichen 
Zeitraum ebenfalls über durchschnittlichen 
Wachstumsraten, verdoppelte sich der Wert bis 
2005 in nur 15 Jahren.

In Abschnitt 2 des vorliegenden Beitrags wer-
den die wichtigsten Fortschritte hinsichtlich 
des chinesischen Wirtschaftswachstums kurz 
dargelegt. Diese Expansion bringt viele Vor-
teile und Möglichkeiten mit sich, und zwar so-

wohl auf nationaler Ebene (wie etwa ein er-
höhter Lebensstandard und Wohlstand) als auch 
international (beispielsweise ein höheres Po-
tenzialwachstum, mehr Handel und Wettbewerb 
sowie niedrigere Preise für importierte Fertig-
waren). Sie ist aber auch – insbesondere lang-
fristig – mit neuen Herausforderungen verbun-
den, da das Land ein immer stärkerer Wettbe-
werber auf den globalen Märkten wird und einen 
raschen technologischen Wandel vollzieht. Da-
rüber hinaus stellt diese schnelle Entwicklung 
die chinesische Politik auch vor die Frage, wie 
die Entwicklung im Land am besten gesteuert 
werden kann, ohne Spannungen zu erzeugen.

Der Beitrag befasst sich vor allem mit den ma-
kroökonomischen Herausforderungen Chinas, 
die angesichts der Bedeutung des Landes für 
den Welthandel auch unmittelbar für das außen-
wirtschaftliche Umfeld des Eurogebiets rele-
vant sind. Diese Herausforderungen, die in Ab-
schnitt 3 näher ausgeführt werden, ergeben sich 

1 Unter Berücksichtigung der jüngsten Datenrevisionen lag Chi-
nas nominales BIP zu Marktkursen im Jahr 2005 bei 2,2 Billi-
onen USD, verglichen mit 12,5 Billionen USD in den Vereinig-
ten Staaten, 10 Billionen USD im Euro-Währungsgebiet und 
4,6 Billionen USD in Japan (auf der Grundlage von Daten des 
World Economic Outlook des IWF). Nominal erwirtschaftete 
China im Jahr 2005 einen Anteil von 5 % des weltweiten BIP 
gegenüber 28 % im Fall der Vereinigten Staaten und 22,4 % im 
Euroraum. In Kaufkraftparitäten gerechnet entfielen auf die 
Vereinigten Staaten im gleichen Jahr 20,1 % des weltweiten 
BIP, vor China mit 15,4 % und dem Eurogebiet mit 14,8 %.
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in erster Linie aus dem unausgewogenen 
Wachstumsmuster der Inlandsnachfrage sowie 
den hohen und weiter steigenden Außenhan-
delsüberschüssen. Im Einklang mit einigen in 
der jüngsten politischen Debatte in China wie 
auch international vorgebrachten Argumenten 
wird in Abschnitt 4 der Frage nach gegangen, 
inwieweit die Herausforderungen zumindest 
teilweise mit der de facto bestehen den Wäh-
rungsanbindung zusammenhängen. In Ab-
schnitt 5 folgt eine abschließende Zusammen-
fassung.

2 WIRTSCHAFTLICHE FORTSCHRITTE

Das kräftige Wirtschaftswachstum Chinas ist 
im Ergebnis auf eine Kombination struktureller 
Faktoren und politischer Entscheidungen zu-
rückzuführen. In struktureller Hinsicht profi-
tierte das Land von einer außergewöhnlich ho-
hen Kapitalakkumulation. Seit 1990 stiegen die 
realen Bruttoanlageinvestitionen um über 13 % 
jährlich und lagen damit stets über dem Wachs-
tum des realen BIP. Zudem nahm der Anteil der 
Investitionen am nominalen BIP von rund 25 % 
im Jahr 1990 auf knapp 41 % im Jahr 2005 zu. 
Diese hohe Kapitalakkumulation wiederum 
wurde von einer kräftigen Ersparnis getragen, 
die derzeit annähernd der Hälfte des nominalen 
BIP entspricht. Ein insbesondere im verarbei-
tenden Gewerbe bemerkens werter Anstieg der 
Arbeitsproduktivität – gemessen am BIP je Ar-
beitnehmer – stellte eine weitere wichtige 
Wachstumstriebfeder dar. China verfügt über 
eine Fülle billiger und relativ gut ausgebildeter 
Arbeitskräfte. Die zunehmende Spezialisierung 
Asiens auf den Handel, auch als „asiatische 
Produktionskette“ bezeichnet, führte zu einer 
verbesserten Wettbewerbsfähigkeit, billigeren 
Produkten und letztendlich zu einem höheren 
Handels volumen und einer Beschleunigung des 
Wachstums.2 

Die in den Neunzigerjahren in China umgesetz-
ten Reformen hatten zur Folge, dass der Anteil 
des Staatssektors an der Gesamtwirtschaft ste-
tig zurückgegangen ist und die Industrie einen 
Strukturwandel vollzogen hat. Im Jahr 1994 

wurden 82 % der industriellen Wertschöpfung 
vom öffentlichen Sektor über Staats- und Kol-
lektivunternehmen erbracht. Bis 2005 nahm 
diese Quote auf rund 41 % ab, während der von 
privaten und ausländischen Firmen erwirtschaf-
tete Anteil zugleich stieg.3 Produktivitätssteige-
rungen konnten auch dadurch erzielt werden, 
dass die chinesischen Unternehmen durch den 
Handels- und Technologietransfer mittels Di-
rektinvestitionen und Joint Ventures mit Aus-
landskapital verstärkt dem internationalen 
Wettbewerb ausgesetzt waren. Der außenwirt-
schaftliche Öffnungsgrad, gemessen als Anteil 
der Exporte und Importe am BIP, stieg zwi-
schen 1990 und 2005 von 27 % auf 69 %, wobei 
nach dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorga-
nisation (WTO) im Jahr 2001 eine besonders 
kräftige Zunahme festzustellen war. Die Han-
delsöffnung Chinas ist heute wesentlich stärker 
ausgeprägt als die vieler fort geschrittener 
Volkswirtschaften und Schwellenländer.4 Zwar 
entfällt ein großer Teil des chinesischen Waren-
verkehrs (nach offiziellen Angaben bis zu 44 %) 
auf den Verarbeitungshandel5, doch ist dies 
auch der Bereich, in dem Technologietransfers 
die größte Rolle spielen.

Das rasche Wachstum hat die Wirtschaftsstruk-
tur Chinas tiefgreifend transformiert. Dies zeigt 
sich beispielsweise an der stark veränderten 
sektoralen Zusammensetzung der chinesischen 

2 In vielen neueren Forschungsarbeiten wurde zu messen ver-
sucht, ob das Wachstum in China hauptsächlich durch eine Ver-
besserung der totalen Faktorproduktivität oder einen Anstieg 
der Faktor auslastung angetrieben wird (Kasten 1 des vom IWF 
erstellten Staff Report for the 2005 Article IV Consultation über 
China enthält eine Schätzung. Eine Übersicht über die vor-
handenen Studien findet sich in O. Blanchard und F. Giavazzi, 
Rebalancing Growth in China: A Three-Handed Approach, Dis-
cussion Paper Nr. 5403 des CEPR, 2006). Die meisten dieser 
Arbeiten gelangen zu dem Schluss, dass die totale Faktorpro-
duktivität weiterhin eine wichtige Triebfeder des BIP-Wachs-
tums darstellt, deren Zuwachsrate in letzter Zeit aber abgenom-
men hat.

3 Siehe auch OECD, Economic Survey of China, Kapitel 2, 
2005.

4 Im Jahr 2005 wies China einen höheren Öffnungsgrad auf als 
die Länder Lateinamerikas im Durchschnitt (45 %) und eine 
wesentlich höhere Öffnung als das Eurogebiet (39 %), Japan 
(28 %) und die Vereinigten Staaten (26 %).

5 Definiert als die Verarbeitung importierter Vorleistungsgüter, 
die zu Zwischenprodukten für die Herstellung reexportierter 
Güter werden.
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Produktion. Mit einer Produktivität in der 
Landwirtschaft (gemessen am BIP je Arbeit-
nehmer) von nur rund einem Fünftel der ge-
samtwirtschaftlichen Quote ist China eines der 
Länder mit dem größten Produktivitätsgefälle 
zwischen Landwirtschaft und übriger Wirt-
schaft. In dem Maße, wie sich diese Differenz 
in den Löhnen niederschlug, kam es zu einer 
massiven Verlagerung von Arbeitskräften von 
den ländlichen, im Staatsbesitz befind lichen 
Wirtschaftssektoren zu den produktiveren Sek-
toren wie dem verarbeitenden Gewerbe, dem 
Dienstleistungssektor und den privaten Unter-
nehmen. 

Wenngleich noch rund 40 % der chinesischen 
Arbeitskräfte in der Landwirtschaft tätig sind, 
ist dieser Anteil gegenüber dem Stand von 1978 
(nahezu 71 %) drastisch gesunken. Der Anteil 
des primären Sektors am nominalen BIP ist 
ebenfalls zurückgegangen, und zwar von 28 % 
im Jahr 1978 auf 13 % im Jahr 2005. Allerdings 
ist die Wertschöpfung je Arbeitnehmer in der 
Landwirtschaft nach wie vor niedriger als in 
vielen vergleichbaren Volkswirtschaften. Dies 
deutet darauf hin, dass in China reichlich Spiel-
raum zur Steigerung der landwirt schaftlichen 
Produktion und Produktivität vorhanden ist. 

Neben den auf der Hand liegenden Vorteilen für 
die Binnenwirtschaft hatte das kräftige Wachs-
tum Chinas auch großen Einfluss auf die übrige 
Welt. China ist einer der Haupt motoren des 
Weltwirtschaftswachstums und trägt seit dem 
Jahr 2000 etwa ein Drittel zum weltweiten re-
alen BIP-Wachstum bei. Zudem ist es – mit 
einem Anteil von 6,6 % an den gesamten Welt-
exporten im Jahr 2005 – einer der wichtigsten 
globalen Exporteure. China ist auch eines der 
Länder mit den höchsten Direktinvestitionszu-
flüssen; im Jahr 2005 strömten rund 25 % aller 
in den Schwellenländern getätigten Direktin-
vestitionen nach China. Dessen Exportanteil 
hat sich im Laufe der Zeit vor allem in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften stetig erhöht: 
Von 1990 bis 2005 stieg Chinas Marktanteil in 
den drei größten Wirtschaftsräumen der Welt 
von 2 % auf 9,8 % (Euro-Währungsgebiet), von 
3,1 % auf 15 % (Vereinigte Staaten) und von 

5,1 % auf 21 % (Japan) (siehe Abbildung 1).6 
Im gleichen Zeitraum erlangte China auch zu-
nehmend Bedeutung als Zielmarkt für die Aus-
fuhren der fortgeschrittenen Volkswirtschaften. 
Inzwischen liegt der chinesische Anteil an den 
Exporten des Eurogebiets in Drittländer bei 
3,5 % und an den Ausfuhren der Vereinigten 
Staaten bei 4,6 % (gegenüber jeweils gut 1 % 
im Jahr 1990); im Fall Japans war sogar ein An-
stieg von rund 2 % im Jahr 1990 auf 13,5 % im 
Jahr 2005 zu verzeichnen. Diese Entwicklung 
hat dazu geführt, dass China nun erhebliche 
Handelsbilanzüberschüsse gegenüber dem 
Euroraum und insbesondere den Vereinigten 
Staaten aufweist.

In den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet 
wurden die höheren Marktanteile Chinas weit-
gehend durch den Verlust von Marktanteilen 
anderer asiatischer Länder wie etwa Japans 
ausgeglichen. So gingen die Einfuhren des 
Euroraums aus Japan zwischen 1990 und 2005 
von rund 9 % auf 4,7 % aller Importe zurück. 
Unter dem Strich hat sich der Marktanteil Ge-
samtasiens im Eurogebiet in den vergangenen 
zehn Jahren kaum verändert. 

Für eine Reihe von Produzenten – besonders in 
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die im 

Abbildung 1 Anteil der Importe aus China

(in % der jeweiligen Gesamtimporte)

Quelle: Direction of Trade Statistics des IWF.
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6 Diese  Anteile wurden anhand der „Direction of Trade“-Daten-
bank des IWF berechnet und beziehen sich nur auf den Außen-
handel mit Waren.
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traditionelleren und arbeitsintensiveren verar-
beitenden Gewerbe tätig sind, in dem China 
einen Wettbewerbsvorteil besitzt – stellen die 
Einfuhren aus China zwar eine Heraus forderung 
dar, doch war der rasche wirtschaftliche Auf-
stieg des Landes insgesamt für China und die 
Weltwirtschaft von wechselseitigem Nutzen. 
Vor allem das Eurogebiet hat ein großes Inter-
esse daran, dass China Schritt für Schritt zu 
einer stärkeren, ausgewogeneren und offeneren 
Volkswirtschaft heranreift.

China ist das Land mit dem drittgrößten Anteil 
an den Einfuhren des Euroraums, und mit einem 
Anteil von 9,8 % an dessen gesamten Importen 
holt das Land rasch gegenüber dem Vereinigten 
Königreich (12 %) und den Vereinigten Staaten 
(10,3 %) auf. Das Eurogebiet ist zu einem 
wichtigen Markt für chinesische Produkte ge-
worden; mit knapp 15 % absorbiert es nach den 
Vereinigten Staaten den größten Teil der Ex-
porte, gefolgt von Japan. Die Ausfuhren des 
Euroraums nach China verdreifachten sich in 
der Zeit von 2000 bis 2005 annähernd und stie-
gen damit wesentlich schneller als die Exporte 
in die übrige Welt. Durch Investitionen in China 
erhielten europäische Unternehmen Zugang zu 
den preislich konkurrenzfähigen Vorleistungs-
gütern und konnten so wettbewerbsfähig blei-
ben und in den schnell wachsenden chinesischen 
Markt eindringen. Umgekehrt war die Öffnung 
des euro päischen Markts für chinesische Aus-
fuhren ein wesentlicher Faktor für die Weiter-
entwicklung des Landes. So brachten die Inves-
titionen europäischer Unternehmen Investiti-
onsgüter, Know-how und Technologien mit 
sich, die zur Entfaltung der Produktivkräfte in 
China beitrugen.

Das Wachstum der chinesischen Industrie hat 
auch zu einer scheinbar unersättlichen Import-
nachfrage nach Rohstoffen, Vorleistungs- und 
Investitionsgütern geführt, die beträchtliche 
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft hat. Der-
zeit ist das Land der zweitgrößte Energie-
verbraucher weltweit und einer der Hauptkon-
sumenten verschiedener sonstiger Rohstoffe 
und Basismetalle. In den vergangenen drei Jah-
ren entfielen auf China gut 50 % des Wachs-

tums der globalen Nachfrage nach diesen Roh-
stoffen. In der Folge verzeichneten Rohstoff-
exporteure wie Chile, Brasilien, Australien 
und Kanada einen sprunghaften Anstieg ihrer 
Ausfuhren. Benachbarte Volkswirtschaften wie 
Japan, Korea und Taiwan profitierten ebenfalls 
von der chinesischen Nachfrage nach Vorleis-
tungs- und Investitionsgütern. Einen beträcht-
lichen Einfluss hatte China schließlich auch auf 
die weltweite Preisentwicklung. Der chine-
sische Bedarf an Rohstoffen schlägt sich in 
einem erhöhten Druck auf die Preise nieder. 
Gleichzeitig tragen die preisgünstigen Exporte 
Chinas aber auch dazu bei, den Inflationsdruck 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 
Grenzen zu halten. Den Nettoeffekt dieser ge-
genläufigen Entwicklungen zu messen ist nicht 
immer ganz einfach.7

Das weltweite Lohnwachstum dürfte aufgrund 
der Konkurrenz aus China und der Zunahme 
des globalen Arbeitskräfteangebots, die auf die 
weltwirtschaftliche Einbindung Chinas zurück-
zuführen ist, ebenfalls nachgelassen haben. Die 
aufkommende chinesische Wirtschaft hat das 
globale Gleichgewicht zwischen Arbeit, die in 
dem Land reichlich vorhanden ist, und Sachka-
pital, das dort knapp ist, verändert. Der Wirt-
schaftstheorie zufolge sollte damit der relative 
Preis der Arbeit sinken und der des Kapitals 
steigen. Wenngleich China wohl nicht die ein-
zige Kraft ist, die sich hinter dieser Entwick-
lung verbirgt, ist interessanterweise festzustel-
len, dass der in den letzten Jahren weltweit 
rückläufige Anteil der Löhne am BIP und der 
steigende Anteil der Gewinne mit den Annah-
men der Wirtschaftstheorie überein stimmen.

7 In der Fachliteratur wird allgemein die Auffassung vertreten, 
dass das Auftreten von Billig produzenten einen Rückgang der 
importierten Inflation in den höher entwickelten Volkswirt-
schaften zur Folge hatte; allerdings weichen die Schätzungen 
hinsichtlich der genauen Auswirkungen von Studie zu Studie 
stark voneinander ab. So gelangt etwa der IWF zu dem Schluss, 
dass die Inflation in diesen Volkswirtschaften im vergangenen 
Jahrzehnt durch die Globalisierung um jahresdurchschnittlich 
¼ Prozentpunkt gesunken ist. Siehe IWF, World Economic Out-
look, Kapitel III, April 2006. Vgl. auch N. Pain, I. Koske und 
M. Sollie, Globalisation and Inflation in the OECD Economies, 
OECD, Economics Department Working Paper Nr. 524, 2006.
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3 MAKROÖKONOMISCHE HERAUSFORDERUNGEN

Das in den letzten Jahren in China zu beobacht-
ende Wachstum war von tiefgreifenden struktu-
rellen Veränderungen in der Zusammensetzung 
der Binnennachfrage gekenn zeichnet. Diese 
Veränderungen, die zum Teil auf bewussten po-
litischen Entscheidungen beruhen, haben die 
chinesische Politik auch vor eine Reihe makro-
ökonomischer Herausforderungen gestellt. So 
haben sich insbesondere (vornehmlich seit 
2004) die außenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte deutlich verstärkt, was zumindest teil-
weise einer niedrigeren Konsumquote und einer 
steigenden inländischen Ersparnis zuzuschrei-
ben ist. Hinzu kommt, dass das Grenzprodukt 
des Kapitals gesunken und in einigen Sektoren 
die Gefahr von Überkapazitäten aufgekommen 
ist. Zudem ist die Wirtschaft in zunehmendem 
Maße von Investitionen und Exporten als 
Haupttriebfedern des Binnenwachstums abhän-
gig. Die chinesischen Behörden haben diese 
Herausforderungen – und besonders die Not-
wendigkeit, die Zusammensetzung der Inlands-
nachfrage zwischen Konsum und Investitionen 
neu auszutarieren – erkannt. Die internationale 
Gemeinschaft hat ebenfalls betont, dass eine 
Neuausrichtung der chinesischen Inlandsnach-
frage einen wichtigen Beitrag zu einer geord-
neten Korrektur der weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte leisten würde.

KONSUM, ERSPARNIS UND 
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UNGLEICHGEWICHTE

Wenngleich der inländische Verbrauch in China 
kräftig gestiegen ist, bleiben die Zuwachsraten 
schon seit vielen Jahren hinter dem gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum zurück. Infolgedessen 
hat sich der Anteil der Konsumausgaben am 
BIP über die Jahre hinweg stetig verringert 
(siehe Abbildung 2). Derzeit liegt die Rate bei 
46 % und ist damit wesentlich niedriger als 
etwa in den Vereinigten Staaten (86 %), im 
Euroraum (78 %), in Indien (71 %) oder Korea 
(67 %). Dem gemessen am BIP rückläufigen 
Konsum stand ein schneller Anstieg der Erspar-
nis gegenüber. Die inländische Ersparnis macht 
rund die Hälfte des chinesischen BIP aus und 
weist damit einen der höchsten Anteile unter 
den Volkswirtschaften mit vergleichbarer Größe 
und ähnlichem Entwicklungsstand auf.8 

Ein Anstieg der Bruttoersparnis in Verbindung 
mit einem Rückgang der Konsumausgaben ist 
kein seltenes Phänomen in Volkswirtschaften, 
die sich in einem Aufholprozess befinden. Ent-
sprechend wurde auch für China vielfach mit 
einem ähnlichen Muster gerechnet. Chinas 

Abbildung 2 Konsum, Ersparnis und 
Investitionen

(in % des nominalen BIP)

Quelle: WEO-Datenbank des IWF.

Abbildung 3 Netto-Auslandsforderungen1)

(in Mrd USD; Quartalswerte)

Quelle: NiGEM-Datenbank.
1) Die Angaben für den Zeitraum nach Ende 2004 basieren auf 
Schätzungen des National Institute of Economic and Social 
Research.
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8 Verglichen mit nur 32 % im Jahr 1980 ist die Rate aufgrund 
einer zunehmenden privaten und staat lichen Ersparnis stark an-
gestiegen.
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Sparquote ist jedoch nach allen Maßstäben 
hoch, und sie ist mehr als ausreichend, um die 
kräftige und weiter zunehmende Kapitalbil-
dung, die das Wachstumsmuster in den vergan-
genen Jahrzehnten geprägt hat, zu finanzieren. 
Da die Lücke zwischen Ersparnis und Investiti-
onen in China größer geworden ist, haben sich 
die außenwirtschaftlichen Ungleich gewichte 
des Landes verstärkt, was in den hohen und 
weiter steigenden Handels- und Leistungsbi-
lanzüberschüssen sowie den steigenden Wäh-
rungsreserven zum Ausdruck kommt. Die Han-
delsbilanz wies 2005 einen Rekordüberschuss 
in Höhe von 134 Mrd USD (6 % des BIP) auf. 
Auch die Forderungen gegenüber dem Ausland 
nahmen per saldo zu, sodass China unter dem 
Strich zu einem Kapitalgeber für die übrige 
Welt geworden ist und damit eine für ein 
Schwellenland ungewöhnliche Position einge-
nommen hat (siehe Abbildung 3). Da es sich 
überdies bei einem Großteil der Auslandsforde-
rungen um Währungsreserven in Form von auf 
US-Dollar lautenden Vermögenswerten han-
delt, ist China auch zu einer wichtigen Finan-
zierungsquelle des US-Leistungsbilanzdefizits 
geworden.

Die außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte 
Chinas haben in letzter Zeit nicht zuletzt des-
halb viel Aufsehen erregt, weil sie für den Auf-
bau globaler Ungleichgewichte von Bedeutung 
sind. Sie sind jedoch Ausdruck struktureller 
Schwächen im Inland, die sich aus dem Spar- 
und Konsumverhalten ergeben. In zahlreichen 
Studien wurde versucht, die strukturellen An-
triebskräfte der chinesischen Ersparnisbildung 
zu ergründen. Weitgehende Einigkeit besteht 
darüber, dass eine Kombination verschiedener 
Faktoren für die Zunahme der Ersparnis verant-
wortlich ist, darunter insbesondere a) ein Rück-
gang des verfügbaren Einkommens gemessen 
am BIP, der dem Rückgang des Konsumanteils 
annähernd entspricht,9 b) ein verstärktes Vor-
sichtssparen, um die Gesundheitsversorgung, 
die Grundversorgung im Bildungsbereich und 
die Altersvorsorge gewährleisten zu können, da 
der Staat diese Leistungen infolge der Umstruk-
turierung staatlicher Unternehmen nicht mehr 
in ausreichendem Umfang erbringt, c) Schwä-

chen im Finanzsystem, die zu Kredit-
beschränkungen führen und den Zugriff der 
privaten Haushalte auf Finanzmittel für den 
Konsum begrenzen, und d) demografische 
Entwicklungen, vor allem der Rückgang der 
Gesamtlastquote.10 Ein nachhaltiger Abbau der 
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte er-
fordert letztlich eine Anpassung der diesen 
strukturellen Trends zugrunde liegenden 
Kräfte.

INVESTITIONEN UND DAS RISIKO VON 
ÜBERKAPAZITÄTEN

Die gesamtwirtschaftlichen Investitionen sind 
sowohl der Höhe nach als auch in Relation zum 
BIP in den vergangenen Jahren stark gestiegen 
und zum wichtigsten Einzelfaktor des Gesamt-
wachstums geworden; in den vergangenen fünf 
Jahren machten sie rund 50 % des realen BIP-
Wachstums aus. Der Anteil der Investitionen 
am nominalen BIP nahm in den letzten zehn 
Jahren ebenfalls kräftig zu und erreichte 2005 
mit 41 % einen Höchststand im regionalen Ver-
gleich; dies ist gleichzeitig ein Niveau, das dem 
mehrerer anderer Volkswirtschaften Südostasi-
ens im Vorfeld der Krise von 1997–98 in etwa 
entspricht (siehe Abbildung 4). 

Ein nachhaltiges Investitionswachstum und ein 
steigender Anteil der Investitionen am BIP wei-
sen nicht unbedingt auf das Risiko von Überka-

9 Der Rückgang des verfügbaren Einkommens in Relation zum 
BIP spiegelt seinerseits sowohl ein schwaches Lohnwachstum 
als auch geringere Kapitalerträge in Relation zum BIP wider. 
Ersteres ist mit einer in der Wirtschaft vorhandenen beträcht-
lichen Unterauslastung des Arbeitskräfteangebots verbunden, 
Letzteres mit den niedrigen Zinsen für Bankeinlagen, die das 
gängigste Instrument der Ersparnisbildung der privaten Haus-
halte sind. Auch die Politik der niedrigen Dividenden und die 
schmale Beteiligungsbasis haben verhindert, dass die privaten 
Haushalte von dem höheren betrieblichen Vermögen profitieren 
konnten. Siehe IWF, Regional Economic Outlook, Mai 2006.

10 Angaben der Weltbank zufolge lag die Gesamtlastquote Chinas 
im Jahr 2003 bei 45 % gegenüber 67 % im Jahr 1980. Im Ver-
gleich dazu betrug er 2003 in Indien und Mexiko jeweils 60 % 
(Quelle: World Development Indicators). Es wird jedoch erwar-
tet, dass der Altenquotient Chinas nach 2010 wieder steigt und 
bis 2050 einen Wert von rund 65 % erreicht. Dies ist hauptsäch-
lich auf das seit 1979 bestehende Geburtenkontrollprogramm 
zurückzuführen (die sogenannte Ein-Kind-Familie; siehe Ver-
einte Nationen, World Population Prospects: The 2004 Revision 
Population Database).



89
EZB 

Monatsbericht
Januar 2007

AUFSÄTZE

Chinas 
Wirtschaftswachstum 

im Kontext

pazitäten hin. Im Prinzip kann ein rasches In-
vestitionswachstum aus einer rationalen Reak-
tion des Unternehmenssektors auf aktuelle und 
erwartete Nachfragebedingungen resultieren. 
Eine gemessen am BIP hohe Investitions quote 
ist außerdem typisch für Volkswirtschaften, die 
einen Aufholprozess durchlaufen. Bei sonst 
gleichen Bedingungen benötigen schnell ex-
pandierende Volkswirtschaften eine vergleichs-
weise stärkere Kapitalakkumulation, um den 
Kapitalstock in Relation zum BIP konstant zu 
halten.

Indizes, die die Ertragslage der Unternehmen 
abbilden, haben sich in China im Großen und 
Ganzen weiter solide entwickelt, während die 
übermäßigen Investitionen zu Überproduktion, 
rückläufigen Preisen und Gewinneinbußen ge-
führt haben dürften (siehe Abbildung 5). An-
dere Indikatoren der Kapitaleffizienz wie das 
Grenzprodukt des Kapitals sind allerdings in 
letzter Zeit gesunken, was darauf hindeutet, 
dass die Produktivität zusätzlicher Investiti-
onen abgenommen hat (siehe Abbildung 6). 
Wie bereits dargelegt wurde, ist mit solchen 
Rückgängen nach einem anhaltenden Investiti-
onswachstum durchaus zu rechnen. Zudem wies 
China im Jahr 2005 noch ein ähnliches Grenz-
produkt des Kapitals auf wie Korea und In-
donesien, wenngleich die verschiedenen Inves-
titionsklassifikationen der einzelnen Länder 

einem internationalen Vergleich etwas im Wege 
stehen.

In einem Land mit einer geringen Kapitalinten-
sität kann ein rückläufiges Grenzprodukt des 
Kapitals auch eine ineffiziente Kapitalalloka-
tion anzeigen. Ein erheblicher Teil der chine-
sischen Investitionen wird durch einbehaltene 
Gewinne finanziert. Außerdem befinden sich 
Chinas Finanzmärkte noch im Entwicklungs-
stadium: Die große Mehrheit der Finanzaktiva 
wird über das Bankensystem gehandelt, der 
Aktienmarkt ist relativ klein, und handelbare 
Wertpapiere wie beispielsweise Unternehmens-
anleihen spielen kaum eine Rolle. Auch andere 
Finanzdienstleistungen (darunter Versiche-
rungen) sind verhältnismäßig wenig entwickelt. 
Dies lässt erkennen, dass das Potenzial für Ef-
fizienzgewinne bei der Kapitalallokation, die 
durch die Weiterentwicklung von Finanzinter-
mediären und -produkten erzielt werden kön-
nen, sehr hoch ist.

Die Daten auf Branchenebene stützen die Ver-
mutung, dass das Risiko von Überkapazitäten 
in einigen Zweigen der chinesischen Wirtschaft 
stärker ausgeprägt ist. So kam es in der Auto-
mobil- und Stahlindustrie, auf die zusammen 
mehr als 15 % der gesamten Industrieproduk-
tion entfallen, zu einem kräftigen Wachstum 
von Produktion und Lager beständen, einem 
Umschwung zu Nettoexporten und gleichzeitig 

Abbildung 4 Investitionsquoten in ausge-
wählten Schwellenländern Asiens

(in % des BIP)

Quelle: WEO-Datenbank des IWF.

Abbildung 5 Ertragslage der Unternehmen

(Nettoerträge in % des Unternehmensvermögens; 
Monatswerte)

Quelle: CEIC-Datenbank.
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einem deutlichen Rückgang der Preise, Erträge 
und Kapazitätsauslastung, was im Verbund als 
Zeichen von Überinvestition gesehen werden 
kann. Dieser Aspekt wird möglicherweise nicht 
von den aggregierten Indikatoren der Kapital-
effizienz (wie dem Grenzprodukt des Kapitals 
oder Indikatoren der Ertragslage im Unterneh-
menssektor) erfasst, da der Aufbau von Über-
kapazitäten in diesen Sektoren teilweise durch 
den Mangel an Investitionen in anderen Wirt-
schaftszweigen Chinas (öffentliche und länd-
liche Infrastruktur, Transportwesen und Land-
wirtschaft) wieder ausgeglichen wird. 

Die chinesischen Behörden haben das Problem 
erkannt und in den ersten Monaten des Jahres 
2005 eine Reihe von Wirtschaftssektoren iden-
tifiziert, in denen das Problem der Überkapazi-
täten akut war; sie leiteten gezielt administra-
tive Maßnahmen für diese Bereiche ein, um den
weiteren Kapazitätsaufbau zu begrenzen.11 Die 
jüngsten Daten deuten auf ein verlangsamtes 
Investitionswachstum im zweiten Halbjahr 
2006 vor allem in den am stärksten von Über-
kapazitäten betroffenen Sektoren hin. Aller-
dings sind die Investitionen noch immer die 
Hauptantriebskraft des chinesischen BIP-
Wachstums.

SICHERUNG EINES AUSGEWOGENEREN 
WACHSTUMS

Da sich der Anteil der Konsumausgaben am 
BIP verringert hat, ist das Wachstum Chinas 
zunehmend von den Investitionen und der Aus-
landsnachfrage abhängig (siehe Abbildung 7). 
Wie bereits erwähnt, ist eine zu starke Abhän-
gigkeit von den Investitionen und Exporten als 
Wachstumsmotoren aus Sicht der chinesischen 
Politik nicht wünschenswert. Hohe Investiti-
onen können zu Überkapazitäten sowie sinken-
den Preisen und Unternehmens erträgen führen; 
darüber hinaus kann die Zahl der notleidenden 
Kredite steigen, was wiederum Auswirkungen 
auf die Finanzstabilität hat. Eine zu starke Ex-
portabhängigkeit macht die Volkwirtschaft an-
fällig für plötzliche Veränderungen der Aus-
landsnachfrage. Daher wird eine ausgewo-
genere Zusammensetzung des Wachstums – weg 
von den Investitionen und Exporten und hin zu 
einem stärkeren Konsum – als wichtiges Mittel 
zur Minderung dieser Risiken angesehen. 

Abbildung 6 Grenzprodukt des Kapitals1)

(in %)

Quelle: WEO-Datenbank des IWF.
1) Berechnet als 100*(BAI/∆BIP), wobei BAI die Bruttoan-
lageinvestitionen bezeichnet.

Abbildung 7 Beiträge zum BIP-Wachstum

(in %)

Quelle: Nationales Statistikamt von China.
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11 Zu den angesprochenen Sektoren gehörten die Automobil-, 
Stahl-, Eisenmetall- und Stromindustrie. Bei den durchgeführ-
ten Maßnahmen handelte es sich um Anweisungen an die Ban-
ken, die Kreditvergabe an diese Sektoren restriktiver zu gestal-
ten, Maßnahmen zur Förderung der Industriekonsolidierung und 
eine kontrollierte Lizenzvergabe für Existenzgründungen. Ver-
gleichbare Maßnahmen wurden auch in der Zement-, Kohle,- 
Aluminium- und Koksindustrie eingeleitet.
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Die chinesischen Behörden haben diesen Her-
ausforderungen bei verschiedenen Anlässen 
Rechnung getragen. So sieht der im März 2006 
verabschiedete 11. Fünfjahresplan ausdrücklich 
das Ziel einer Neuausrichtung der Wirtschaft 
vor.12 Des Weiteren hat die Zentralbank ihre 
geldpolitischen Maßnahmen in jüngster Zeit 
konsequent mit der Notwendig keit begründet, 
die Investitionstätigkeit zu verringern und den 
Konsum anzu kurbeln. Es ist durchaus möglich, 
dass die zur Eindämmung des Liquiditäts- und 
Kredit wachstums bislang umgesetzten Maß-
nahmen in absehbarer Zeit zu einer Begrenzung 
der Investitionen und einem zeitweisen Anstieg 
der Konsumausgaben führen. Die Konsum-, 
Spar- und Investitionsentscheidungen spiegeln 
jedoch strukturelle und institutionelle Faktoren 
wider. Der IWF hat daher eine Reihe strukturel-
ler Reformen empfohlen, durch die eine dauer-
haftere Ausweitung des Konsums angeregt und 
das BIP-Wachstum mittelfristig ausgewogener 
gestaltet werden soll. Hierzu zählen finanzpoli-
tische Reformen zum Abbau der Unsicherheiten 
hinsichtlich der sozialen Grundabsicherung 
(z. B. Altersvorsorge und Gesundheitsleistun-
gen) und eine Reform des Finanzsektors mit 
dem Ziel einer effizienteren Ressourcenalloka-
tion, der Beseitigung von Kreditbeschränkungen 
und der Sicherung langfristig günstiger Wachs-
tumsaussichten. Diese Maßnahmen würden das 
Vorsichtssparen verringern und den Konsum an-
kurbeln, wodurch sich die chinesische Binnen-
nachfrage stärker selbst tragen würde. 

Diese Kombination politischer Empfehlungen 
wird von der internationalen Gemeinschaft 
vielfach unterstützt, denn die Durchführung 
von Strukturreformen in China mit dem Ziel, 
ausgewogenere Angebots- und Nachfragebe-
dingungen in der Wirtschaft zu schaffen, steht 
auch im Einklang mit einer allmählichen und 
geordneten Korrektur der weltwirtschaftlichen 
Ungleichgewichte auf mittlere Sicht.

4 GELD- UND WECHSELKURSPOLITIK

Ein fester Wechselkurs gegenüber dem US-
Dollar war Teil des chinesischen Entwicklungs-

modells. Ob die Anbindung des Renminbi an 
den Dollar auch dazu diente, den Außenhandel 
im Rahmen von Chinas sogenanntem export-
orientierten Wachstumsmodell zu fördern, 
bleibt dahingestellt. Manche behaupten, diese 
Anbindung habe den Handel nicht belebt, da sie 
nicht zu einer Stabilisierung des effektiven 
Wechselkurses geführt habe. Trotz seiner Fixie-
rung schwankte der reale effektive Wechselkurs 
nämlich in den letzten Jahren beträchtlich, was 
hauptsächlich auf die Volatilität des US-Dollar 
– und somit des Renminbi – gegenüber den 
Währungen einiger wichtiger Handelspartner 
wie dem Euro und dem japanischen Yen zu-
rückzuführen ist (siehe Abbildung 8). Da China 
umfangreiche Handelsbeziehungen zu Europa 
und Japan unterhält, könnte die Wechselkursan-
bindung im Prinzip dazu geführt haben, dass 
die Handelsströme von Europa und Japan in die 
Vereinigten Staaten verlagert wurden.13 Dem-
entsprechend war der reale effektive Wechsel-
kurs des Renminbi nur schwach mit Chinas 
Leistungsbilanz korreliert.

Die Wechselkursbindung war in den letzten 
Jahrzehnten traditionell ein wichtiges Element 
der Stabilisierungspolitik. Zusammen mit ande-
ren Strukturreformen, die Chinas Wirtschaft für 
den Wettbewerb geöffnet und den Preisset-
zungsmechanismus bei den meisten Waren und 
Dienstleistungen liberalisiert haben, trug sie 
dazu bei, dass sich der Preisauftrieb in den letz-
ten Jahren stabilisiert hat. Chinas VPI-Infla-
tionsrate ist seit der Wechselkursreform im Jahr 
1994 deutlich gesunken und seither relativ sta-
bil geblieben (siehe Abbildung 9).

In jüngster Vergangenheit wurde jedoch immer 
deutlicher, dass die Beibehaltung einer harten 
Fixierung des Wechselkurses an den US-Dollar 

12 Ein wesentliches Ziel des Fünfjahresplans, in dem die Regie-
rung ihre politischen Vorhaben für den Zeitraum 2006–2010 
dargelegt hat, besteht darin, ein ausgewogenes und relativ kräf-
tiges Wachstum zu erzielen (Kapitel 1). Im Kommuniqué der 
5. Plenartagung des 16. Zentralkomitees der Kommunistischen 
Partei Chinas vom 11. Oktober 2005 wird auch die Notwendig-
keit betont, zu einem weniger energie-, ressourcen- und kapital-
intensiven Wachstum zu gelangen.

13 M. Obstfeld, The Renminbi’s Dollar Peg at the Crossroads, 
Discussion Paper Nr. 5771 des CEPR, 2006.
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zunehmend Probleme bereitet. Der Grund hier-
für liegt in der Hypothese der „unmöglichen 
Dreieinigkeit“, die besagt, dass es einem Land 
nicht möglich ist, gleichzeitig einen freien Ka-
pitalverkehr, einen festen Wechselkurs und eine 
unabhängige Geldpolitik zu verfolgen. Bislang 
ist es China gelungen, den Wechselkurs an eine 
andere Währung zu binden, ohne die eigene 
Geldpolitik zu vernachlässigen, indem es den 
Kapitalverkehr kontrollierte und grenzüber-
schreitende Kapitalbewegungen mit Restriktio-
nen belegte. So konnte durch administrative 
Maßnahmen wie eine Mindestreservepflicht 
für Einlagen und das sogenannte „window 
guidance“, das auf die Begrenzung des Wachs-
tums inländischer Kredite an bestimmte Sek-
toren abzielt, ein gewisser Grad an monetärer 
Autonomie bewahrt werden.

Kapitalverkehrskontrollen verlieren jedoch mit 
der Zeit tendenziell an Effizienz. Zunehmende 
Kapitalzuflüsse in Verbindung mit hohen Leis-
tungsbilanzüberschüssen verstärkten den Ziel-
konflikt zwischen festem Wechselkurs und 
geldpolitischer Unabhängigkeit. Im Jahr 2005 
erzielte China einen Leistungsbilanzüberschuss 
von 161 Mrd USD (7,2 % des BIP); gleichzeitig 
trugen Nettokapitalzuflüsse zu einem weiteren 
Anstieg des Gesamtüberschusses der Zahlungs-
bilanz bei. Die Nettozuflüsse in Form von Di-

rektinvestitionen machten in den fünf Jahren 
vor der Asienkrise jahresdurchschnittlich nahe -
zu 5 % des BIP aus. Danach nahmen sie kräftig 
ab, beliefen sich 2005 aber immer noch auf 
71 Mrd USD (3,2 % des BIP). Sonstige Kapi-
talströme – wohl meist spekulativer Art – nah-
men 2004 deutlich zu (auf 91 Mrd USD), sind 
aber seither wieder rückläufig.

Insgesamt erzeugt der doppelte Überschuss der 
chinesischen Zahlungsbilanz einen Aufwer-
tungsdruck auf den Renminbi-Wechselkurs, 
dem mehrfach mit offiziellen Devisenmarktin-
terventionen begegnet wurde. Die als Verände-
rung der Währungsreserven definierten offizi-
ellen Devisenmarktinterventionen beliefen sich 
2005 auf 207 Mrd USD (9,3 % des BIP); für 
2006 wird ein ähnliches Ergebnis erwartet. In-
folgedessen hat sich der Bestand an Währungs-
reserven seit Anfang 2000 in etwa versechs-
facht und lag im Oktober 2006 bei 1 Billion 
USD; dies ist weltweit der höchste Bestand und 
entspricht mehr als 600 % der gesamten kurz-
fristigen Verbindlichkeiten.14

14 Eine ausführliche Erläuterung der Hauptprobleme, die sich 
durch den doppelten Überschuss der chinesischen Zahlungs-
bilanz ergeben, findet sich u. a. in: People’s Bank of China, 
Financial Stability Review, Part II, September 2005, S. 17.

Abbildung 8 Wechselkurs des Renminbi

(kumulierte Veränderung seit Januar 1999 in %) 

Quelle: International Financial Statistics des IWF.
Anmerkung: Eine Aufwärtsbewegung bedeutet eine Aufwertung 
des Renminbi.

Abbildung 9 Wechselkurs des Renminbi und 
VPI-Inflation

Quelle: NiGEM-Datenbank.
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Im Laufe der Zeit führte die People’s Bank of 
China umfangreiche Offenmarktgeschäfte 
durch, um das aus Devisenmarkt interventionen 
resultierende inländische Geldmengenwachs-
tum teilweise abzuschöpfen. Grob geschätzt 
neutralisiert die Zentralbank gegenwärtig rund 
zwei Drittel des Anstiegs der Währungsreser-
ven, und im September 2006 betrug der Bestand 
der zu Sterilisierungszwecken begebenen Wert-
papiere etwa 40 % der offiziellen Reserven. 
Diese Schuldtitel hatten mehrheit lich eine 
Laufzeit von unter einem Jahr.

Die Sterilisierung ist jedoch mit gewissen Kos-
ten verbunden, die im Vergleich zu den Wäh-
rungsreserven überproportional steigen dürften. 
Aufgrund von Bewertungseffekten beim Reser-
venbestand können in der Bilanz der Währungs-
behörde erhebliche Kursverluste entstehen, 
wenn der Wechselkurs steigen darf, doch ist die 
praktische Bedeutung dieses Kanals in der 
Fachliteratur äußerst umstritten. Außerdem 
können sich negative Folgen für die Banken-
rentabilität und die Stabilität des Finanzsektors 
ergeben, da die Renditen der für die Sterilisie-
rung verwendeten Wertpapiere in einigen Fäl-
len geringer waren als die Erträge von Bankein-
lagen. Allgemeiner ausgedrückt bremst die 
Unterordnung der Geldpolitik unter die 
Währungs politik die Fortschritte bei der Zins-
liberalisierung, die eine zentrale Voraussetzung 
für den Aufbau eines effektiven monetären 
Transmissionsmechanismus sind. Die Schaf-
fung starker inländischer Institutionen zur 
Durchführung einer unabhängigen Politik kann 
sich ebenfalls verzögern, und die Wirtschaft 
wird möglicherweise verstärkt außenwirtschaft-
lichen Schocks ausgesetzt. Je weiter Chinas 
Integration in die Weltwirtschaft voranschrei-
tet, desto größer wird seine Anfälligkeit gegen-
über solchen Schocks sein.

Trotz verstärkter Sterilisierungsbemühungen 
heizten die Devisenmarktinterventionen, die 
hinsichtlich ihres Umfangs und ihrer Dauer in 
der Geschichte des gegenwärtigen internationa-
len Währungssystems ihresgleichen suchen, 
das Liquiditätswachstum in der Wirtschaft an. 
Dieses Wachstum kommt in der kräftigen Aus-

weitung der Geldmenge M2 zum Ausdruck, die 
ständig oberhalb der offiziellen Zielvorgabe 
lag, und erklärt teilweise den Investitionsschub 
der vergangenen Jahre. Dies erfordert sowohl 
Reformen strukturpolitischer Art, um die hohe 
Ersparnis zu verringern, als auch eine Verände-
rung der geldpolitischen Rahmenbedingungen, 
um eine größere Wechselkursflexibilität zu er-
reichen; dabei sollte es durch eine Aufwertung 
der Währung auch möglich sein, die Wirtschaft 
neu auszurichten und sowohl im Inneren als 
auch nach außen nachhaltig zu stabilisieren.

Anlass zur Sorge bietet dabei die Tatsache, dass 
Wechselkursflexibilität in einem System, das 
bislang durch Kapitalverkehrskontrollen ge-
schützt war und somit erst Instrumente entwi-
ckeln muss, um mit Wechselkursrisiken adäquat 
umgehen zu können, zu finanziellen Anspan-
nungen führen kann. Dies hat sich in der Tat in 
mehreren Ländern als Problem erwiesen, in de-
nen plötzliche Währungsänderungen Unterneh-
men und Banken mit hohen ungesicherten 
Fremdwährungspositionen stark belasteten. 
Dieses Risiko scheint in China jedoch be-
herrschbar zu sein, da die inländischen Firmen 
insgesamt im internationalen Vergleich nur 
relativ geringen Währungsrisiken ausgesetzt 
sind.15 Außerdem würden die bestehenden Ka-
pitalverkehrskontrollen das Bankensystem vor 
einer plötzlichen Umkehr der Devisenströme, 
die zu erheblichen Wechselkursänderungen 
führen würden, schützen. Eine größere Wech-
selkursflexibilität könnte sogar die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs erleichtern, indem sie 
die Wirtschaft darauf vorbereitet, sich allmäh-
lich auf die Auswirkungen höherer grenzüber-
schreitender Kapitalströme einzustellen. Die 
Erfahrungen von Volkswirtschaften wie Chile 
und Israel zeigen, wie wichtig die richtige Ab-
folge von Wechselkursreform und Kapitalver-
kehrskonvertibilität ist.16

Eine größere Wechselkursflexibilität in China 
würde die Investitionsentscheidungen erleich-

15 E. Prasad, T. Rumbaugh und Q. Wang, Putting the Cart Before 
the Horse? Capital Account Liberalization and Exchange Rate 
Flexibility in China, Policy Discussion Paper 05/01 des IWF.

16 Siehe Obstfeld, 2006, a.a.O.
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tern und die Kaufkraft der Verbraucher stärken. 
In Verbindung mit fiskalischen Reformen zum 
Abbau von Unsicherheiten hinsichtlich der Er-
bringung der staatlichen Grundversorgung so-
wie mit finanzpolitischen Reformen zur Besei-
tigung von Kreditbeschränkungen würden diese 
Maßnahmen das Vorsichtssparen reduzieren 
und den Konsum ankurbeln, wodurch die In-
landsnachfrage Chinas sich in stärkerem Maße 
selbst tragen könnte und weniger exportabhän-
gig wäre. Sie würde eine effizientere Ressour-
cenallokation zwischen handelbaren und nicht 
handelbaren Gütern begünstigen, wäre einem 
ausgewogeneren binnenwirtschaftlichen Wachs -
tum förderlich und würde auch die Reformen 
im Finanzsektor sowie die Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs vorantreiben, was von den 
chinesischen Behörden als Hauptziel ihrer Poli-
tik genannt wurde.

Mit den seit dem 21. Juli 2005 durchgeführten 
Wechselkursreformen hat China gewisse Fort-
schritte auf diesem Gebiet erzielt. Die Behör-
den haben einer geringen nominalen Auf-
wertung zugestimmt und ihre Entschlossenheit 
bekräftigt, ein stärker marktorientiertes Wech-
selkurssystem anzustreben. Darüber hinaus er-
griffen sie Maßnahmen, um den Devisenmarkt 
zu beleben, und nutzten 2006 mehrfach die Fle-
xibilität der bestehenden Schwankungsmargen 
für eine stärkere Aufwertung des Renminbi. 
Die se Schritte wurden begrüßt und sind als Teil 
eines anhaltenden Prozesses zu sehen. Wenn 
keine deutlichen Fortschritte erzielt werden, 
könnten sich die Handelskonflikte mehren und 
in den Industrieländern den Ruf nach protektio-
nistischen Maßnahmen lauter werden lassen.

Eine größere Wechselkursflexibilität wäre nicht 
nur der Binnenwirtschaft zuträglich, sondern 
auch der übrigen Welt, wo sie zu einer Umver-
teilung der globalen Handelsströme führen und 
mittelfristig zu einer schrittweisen Korrektur 
der globalen Ungleichgewichte beitragen 
würde. Aus diesem Grund hat die internationale 
Gemeinschaft China ermutigt, die seit Sommer 
2005 eingeleiteten Maßnahmen dahingehend zu 
erweitern, dass den Marktkräften bei der Be-
stimmung des Wechselkurses eine größere Be-

deutung zugemessen wird.17 Dies würde aller 
Wahrscheinlichkeit nach zu einer stärkeren, in 
geordneten Bahnen verlaufenden Aufwertung 
des Renminbi gegenüber den wichtigsten frei 
schwankenden Währungen führen, die Chinas 
Wirtschaft ohne Weiteres verkraften dürfte. 
Außerdem würde es zu einer ausgewogeneren 
Nachfragesituation und solideren Wachstums-
perspektiven im Inland beitragen.

5 ZUSAMMENFASSUNG

Die zunehmende wirtschaftliche Bedeutung 
Chinas hat erhebliche Auswirkungen auf das 
Wachstum und den Handel in der Welt gehabt, 
aber auch zu einer Reihe binnen- und außen-
wirtschaftlicher Probleme geführt. Obgleich 
die kurz- bis mittelfristigen Aussichten weiter-
hin günstig sind, haben die chinesischen Behör-
den erkannt, dass eine gewisse Kurskorrektur 
notwendig ist, um insbesondere ein ausgegli-
cheneres Wachstum der Inlandsnachfrage zu 
erzielen. Ausgewogenere Angebots- und Nach-
fragebedingungen, eine größere Bedeutung der 
Finanzmärkte bei der Bestimmung der Preise 
inländischer Vermögenswerte und ein weiterer 
Schritt hin zu einer kräftigeren, in geordneten 
Bahnen verlaufenden Aufwertung des Ren-
minbi gegenüber anderen Währungen (ein-
schließlich der wichtigsten floatenden Wäh-
rungen) würden mittelfristig ebenfalls mit 
einem allmählichen und geordneten Abbau glo-
baler Ungleichgewichte im Einklang stehen.

17 Siehe z. B. die Erklärung der Finanzminister und Zentralbank-
präsidenten der G 7 vom 23. September 2005, abrufbar unter 
http://www.ustreas.gov/press/releases/js2943.htm.
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ERWEITERUNG DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS ZUM 1. JANUAR 2007 – DER BEITRITT SLOWENIENS

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte für das Jahr 2007 umfassen, über die gesamte 
Datenreihe hinweg auf die 13 Euro-Länder (Euro-Währungsgebiet einschließlich Sloweniens). Bei den Zinssätzen, den 
monetären Statistiken und dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsistenzgründen den Komponenten 
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Währungsgebiet 
Auskunft über die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik bereits eingeführt 
hatten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch eine Fußnote kenntlich gemacht. Soweit es sich bei den zugrunde 
liegenden Daten um absolute oder prozentuale Veränderungen für 2001 und 2007 handelt, die gegenüber Daten für 2000 
bzw. 2006 berechnet wurden, werden Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen des Beitritts von Griechenland bzw. 
Slowenien zum Euro-Währungsgebiet berücksichtigen. Historische Daten, die sich auf das Euro-Währungsgebiet vor 
dem Beitritt Sloweniens beziehen, sind auf der Website der EZB unter http://www.ecb.int/stats/services/downloads/
html/index.en.html abrufbar. 
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ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Übers i cht über vo lkswir t scha f t l i che Ind ikatoren für das Euro-Währungsgeb iet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: EZB, Europäische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nähere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Veränderungen gegenüber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jährliche Veränderung 

der Durchschnittswerte der Berichtszeiträume. Einzelheiten hierzu finden sich im „Technischen Hinweis“.
2) Die von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets gehaltenen Bestände an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei 

Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den „Erläuterungen“.

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Währungsreserven
(Stand am Ende

des Berichts-
zeitraums)

Effektiver Wechselkurs des Euro: 
EWK-23 3)

(Index, 1999 Q1 = 100)

EUR/USD-
Wechselkurs

Leistungsbilanz-
und Vermögens-

übertragungen

Direkt-
investitionen

Wertpapier-
anlagen

Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8

2005  3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,0 105,2 1,2441
2006  . . . . . 103,4 105,7 1,2556
2006  Q1 -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,2 103,5 1,2023
 Q2 -6,6 6,3 -12,1 98,9 323,8 103,5 105,8 1,2582
 Q3 2,8 6,9 -38,2 22,6 325,0 104,3 106,5 1,2743
 Q4 . . . . . 104,5 106,9 1,2887
2006  Juli 3,2 5,6 -9,4 1,0 330,1 104,3 106,6 1,2684
 Aug. -1,0 -2,8 -7,6 -15,0 326,4 104,4 106,6 1,2811
 Sept. 0,6 4,1 -21,2 36,6 325,0 104,2 106,4 1,2727
 Okt. 0,1 4,7 -12,8 23,2 325,5 103,7 105,9 1,2611
 Nov. . . . . 327,0 104,4 106,7 1,2881
 Dez. . . . . . 105,6 108,0 1,3213

M1 1) M2 1) M3 1), 2) Zentrierter
gleitender

Dreimonats-
durchschnitt

von M3 1), 2)

Kredite der 
MFIs an 

Ansässige im
Euro-Währungs-

gebiet (ohne
MFIs und öffent-
liche Haushalte) 1)

Von nicht-
fi nanziellen und 
nichtmonetären 

fi nanziellen Kapi-
talgesellschaften 
begebene Wert-

papiere ohne 
Aktien in Euro 1)

Dreimonats-
zinssatz 

(EURIBOR,
in % p.a.,

Durchschnitts-
werte der 

Berichtszeit-
räume)

Rendite von 
Staatsanleihen 

im Zehnjahres-
bereich (in % 

p.a., Durch-
schnittswerte 
der Berichts-

zeiträume)
1 2 3 4 5 6 7 8

2005  10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006  . . . - . . 3,08 3,86
2006  Q1 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
 Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,0 2,90 4,05
 Q3 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,6 3,22 3,97
 Q4 . . . - . . 3,59 3,86
2006  Juli 7,4 8,2 7,8 8,1 11,1 15,7 3,10 4,10
 Aug. 7,2 8,4 8,2 8,2 11,3 15,7 3,23 3,97
 Sept. 7,2 8,4 8,5 8,4 11,5 16,1 3,34 3,84
 Okt. 6,2 8,2 8,5 8,8 11,2 17,3 3,50 3,88
 Nov. 6,5 8,8 9,3 . 11,2 . 3,60 3,80
 Dez. . . . . . . 3,68 3,90

1. Monetäre Entwicklung und Zinssätze

Harmonisierter
Verbraucher-

preisindex 
(HVPI)

Industrielle
Erzeugerpreise

Arbeitskosten
pro Stunde

Bruttoinlands-
produkt (BIP) in

konstanten
Preisen

Industrie-
produktion 

(ohne 
Baugewerbe)

Kapazitäts-
auslastung im

verarbeitenden
Gewerbe (in %)

Erwerbstätige Arbeitslose
(in % der
Erwerbs-
personen)

1 2 3 4 5 6 7 8
2005  2,2 4,1 2,4 1,4 1,2 81,2 0,8 8,6
2006  . . . . . . . .
2006  Q1 2,3 5,2 2,3 2,2 3,4 82,2 1,0 8,2
 Q2 2,5 5,8 2,3 2,9 4,1 83,0 1,3 7,9
 Q3 2,1 5,4 2,0 2,7 4,0 83,8 1,4 7,8
 Q4 . . . . . . . .
2006  Juli 2,4 6,0 - - 3,4 83,6 - 7,8
 Aug. 2,3 5,7 - - 5,5 - - 7,8
 Sept. 1,7 4,6 - - 3,3 - - 7,8
 Okt. 1,6 4,0 - - 3,5 83,9 - 7,7
 Nov. 1,9 4,3 - - . - - 7,6
 Dez. 1,9 . - - . - - .

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmärkte
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 15. Dezember 2006 22. Dezember 2006 29. Dezember 2006 5. Januar 2007

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwährung an Ansässige außerhalb des
 Euro-Währungsgebiets
Forderungen in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Währungsgebiet
Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet
 Hauptrefi nanzierungsgeschäfte
 Längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte
 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen
 Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen
 Spitzenrefi nanzierungsfazilität
 Forderungen aus Margenausgleich
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet
Wertpapiere in Euro von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte
Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

MONETÄRE STATISTIK1
1.1 Konso l id ier ter Auswei s des Eurosys tems
 (in Mio €)

2. Passiva

1. Aktiva

Quelle: EZB.

 15. Dezember 2006 22. Dezember 2006 29. Dezember 2006 5. Januar 2007

Banknotenumlauf
Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten 
 im Euro-Währungsgebiet
 Einlagen auf Girokonten (einschließlich Mindestreserveguthaben)
 Einlagefazilität
 Termineinlagen
 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen
 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im 
 Euro-Währungsgebiet
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen Ansässigen im 
 Euro-Währungsgebiet
Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen außerhalb des 
 Euro-Währungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen im 
 Euro-Währungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen außerhalb des 
 Euro-Währungsgebiets
Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva
Ausgleichsposten aus Neubewertung
Kapital und Rücklagen

Passiva insgesamt

 174 056 174 015 176 768 176 821

 143 578 146 966 142 291 144 021
 25 211 22 865 23 402 22 448
 11 236 11 550 11 967 12 419
 440 000 441 498 450 540 450 501
 320 001 321 498 330 452 330 499
 119 999 120 000 120 000 120 000
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 0 0 88 2
 0 0 0 0
 10 414 10 797 11 360 12 885
 78 386 77 984 77 614 80 723
 39 927 39 912 39 359 39 359
 215 446 216 734 217 679 215 239

 1 138 254 1 142 321 1 150 980 1 154 416

 613 890 628 011 628 238 619 263

 176 279 177 226 174 051 180 865
 176 259 177 196 173 482 178 700
 19 29 567 69
 0 0 0 2 096
 0 0 0 0
 1 1 2 0

 84 87 65 133

 0 0 0 95

 53 943 40 510 53 354 61 338

 16 162 16 948 16 614 16 098

 87 88 89 160
 10 224 11 856 12 621 11 937
 5 701 5 701 5 582 5 611
 73 566 73 561 73 788 70 531
 123 721 123 721 121 991 121 990
 64 597 64 612 64 587 66 395

 1 138 254 1 142 321 1 150 980 1 154 416
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Monetäre 
Statistik

1 .2 Sch lüsse l z inssätze der EZB
 (Zinssätze in % p.a.; Veränderung in Prozentpunkten)

Mit Wirkung vom 1) Einlagefazilität Hauptrefi nanzierungsgeschäfte Spitzenrefi nanzierungsfazilität
Mengentender Zinstender

Festzinssatz Mindest-
bietungssatz

Stand Veränderung Stand Stand Veränderung Stand Veränderung
1 2 3 4 5 6 7

Quelle: EZB.
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. März 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilität und die Spitzenrefinanzierungsfazilität. Änderungen des Zinssatzes 

für Hauptrefinanzierungsgeschäfte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschäft wirksam. Die Änderung vom 18. September 2001 wurde am selben 
Tag wirksam. Seit dem 10. März 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilität und die Spi tzenrefinanzierungsfazilität sowie auf die 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte (Änderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschäft, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2)  Am 22. Dezember 1998 kündigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basis punk ten zwischen den Zinssätzen 
für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Übergang zu dem neuen System erleichtert werden.

3) Am 8. Juni 2000 kündigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschäft als Zinstender 
durchgeführt würden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschäftspartner ihre Gebote abgeben können.

1999  1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
  4 .2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
 22.  2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
  9. Apr. 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. März 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) 3,25 ... - 4,25 ... 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. März 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. März 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
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Quelle: EZB.
1) Geringfügige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Beträgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschäften möglich.
2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschäft als 

Standardtender durchgeführt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschäfte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgeführten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2 in 
Abschnitt 1.3 enthalten.

3)  Am 8. Juni 2000 kündigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschäft als Zinstender 
durchgeführt würden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschäftspartner ihre Gebote abgeben können.

4) Bei liquiditätszuführenden (-abschöpfenden) Geschäften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (höchsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen 
wurden.

5) Es wurde ein außerordentliches Geschäft in Form eines längerfristigen Refinanzierungsgeschäfts (LRG) durchgeführt, da die EZB wegen eines fehlerhaften Gebots beim LRG 
am Vortag nicht das beabsichtigte Volumen zuteilen konnte.

1.3 Ge ldpo l i t i s che Geschäf te des Eurosys tems (Tender ver fahren)  1) , 2)
 (in Mio €; Zinssätze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschäfte und längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 3)

Hauptrefinanzierungsgeschäfte

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte

2006 13. Sept. 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
 20.  346 764 394 311 000 3,00 3,03 3,04 7
 27.  313 570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
  3. Okt. 342 164 342 312 000 3,00 3,02 3,04 8
 11.  367 380 378 308 000 3,25 3,29 3,30 7
 18.  378 950 398 318 500 3,25 3,29 3,30 7
 25.  378 282 387 314 000 3,25 3,30 3,31 7
  1. Nov. 382 135 366 307 000 3,25 3,31 3,32 7
  8.  392 532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
 15.  403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
 22.  392 901 371 321 500 3,25 3,30 3,31 7
 29.  385 957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
  6. Dez. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
 13.  383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
 20.  388 526 370 321 500 3,50 3,58 3,58 8
 28.  379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007  4. Jan. 395 644 348 330 500 3,50 3,57 3,58 6
 10.  381 305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7

2005 23. Dez. 5) 45 003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26. Jan. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
 23. Febr. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
 30. März 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
 27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
 1. Juni 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
 29.  57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
 27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
 31. Aug. 51 079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
 28. Sept. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
 26. Okt. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
 30. Nov. 72 782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
 21. Dez. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98

Abwicklungstag Gebote
(Betrag)

Anzahl der
Teilnehmer

Zuteilung
(Betrag)

Zinstender Laufzeit
(Tage)Mindest-

bietungssatz
Marginaler

Zuteilungssatz 4)
Gewichteter

Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7

2. Sonstige Tendergeschäfte
Abwicklungstag Art des 

Geschäfts
Gebote

(Betrag)
Anzahl der
Teilnehmer

Zuteilung
(Betrag)

Mengentender Zinstender Laufzeit
(Tage)Festzinssatz Mindest-

bietungssatz
Marginaler
Zuteilungs-

satz 4)

Gewichteter
Durch-

schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005  9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
  6. Sept. Befristete Transaktion 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
 11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23 995 22 8 500 2,00 - - - 1
  5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21 240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
  7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
  7. März Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
 11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
  9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
 14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4 910 8 4 910 2,50 - - - 1
 11. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1
  8 Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
  5 Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
 10. Okt. Befristete Transaktion 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1
 12 Dez. Befristete Transaktion 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 1
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3. Liquidität
Ende der

Mindestreserve-
Erfüllungs-

periode:

Liquiditätszuführende Faktoren Liquiditätsabschöpfende Faktoren Guthaben
der Kredit-

institute
auf Giro-

konten

Basisgeld
Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems

Nettoaktiva
des Euro-

systems in
Gold und
Devisen

Haupt-
refi nanzie-

rungs-
geschäfte

Länger-
fristige

Refi nanzie-
rungs-

geschäfte

Spitzen-
refi nan-

zierungs-
fazilität

Sonstige
liquiditäts-
zuführende

Faktoren

Einlage-
fazilität

Sonstige
liquiditäts-

abschöp-
fende 

Faktoren

Banknoten-
umlauf

Einlagen
von Zentral-
staaten beim
Eurosystem

Sonstige
Faktoren

(netto)

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

2004   298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005   313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006  Q1  324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
 Q2  336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 735,4
2006  11. Juli 334,3 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
  8. Aug. 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 755,4
  5. Sept. 327,3 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
 10. Okt. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,7
  7. Nov. 327,4 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
 12. Dez. 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8

2. Mindestreserve-Erfüllung
Ende der

Mindestreserve-
Erfüllungs-

periode:

Reserve-Soll Guthaben der Kredit-
institute auf Girokonten

Überschussreserven Unterschreitungen des
Reserve-Solls

Verzinsung der
Mindestreserven

1 2 3 4 5
2004   137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005   152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006  Q1  157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
 Q2  162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
 Q3  165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
2006  10. Okt. 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
  7. Nov. 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
 12. Dez. 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16. Jan. 3) 174,3 . . . .

1.4 Mindest reser ve- und L iqu id i tät s s tat i s t ik
 (in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeiträume errechnet aus Tageswerten; Verzinsung in % p.a.)

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute
Reserve-

basis per 1):
Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %

Einlagen
(täglich fällig,

mit vereinbarter
Laufzeit und

Kündigungsfrist
von bis zu 2 Jahren)

Schuldverschreibungen
mit vereinbarter 
Laufzeit von bis

zu 2 Jahren

Einlagen
(mit vereinbarter

Laufzeit und
Kündigungsfrist von

mehr als 2 Jahren)

Repogeschäfte Schuldverschrei-
bungen mit

vereinbarter Laufzeit
von mehr als 

2 Jahren

1 2 3 4 5 6
2004  12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3
2005  14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6
2006  Q1 14 500,2 7 604,7 550,2 1 825,1 1 241,5 3 278,8
 Q2 14 712,2 7 764,5 550,9 1 877,1 1 174,4 3 345,3
2006  Juli 14 797,1 7 787,3 553,4 1 891,9 1 192,2 3 372,4
 Aug. 14 850,7 7 760,2 576,3 1 906,6 1 234,7 3 372,8
 Sept. 15 261,0 8 064,9 584,0 1 931,6 1 269,7 3 410,8
 Okt. 2) 15 421,0 8 133,9 615,2 1 965,1 1 264,5 3 442,4

Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) Die Mindestreservebasis von Ende Oktober dient der Berechnung des Reserve-Solls der Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet für die im Januar 2007 endende Mindestreserve-

Erfüllungsperiode und schließt die Reservebasis der Kreditinstitute in Slowenien ein. Bei der Berechnung der Mindestreservebasis ab Ende Oktober 2006 konnten die 
Kreditinstitute anderer Euro-Länder entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegenüber in Slowenien ansässigen Kreditinstituten abzuziehen. 

3) Aufgrund der Einführung des Euro in Slowenien am 1. Januar 2007 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des – mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten – Reserve-
Solls der damaligen 12 Euro-Länder im Zeitraum vom 13. bis 31. Dezember 2006 und des Reserve-Solls der jetzigen 13 Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets im Zeitraum 
vom 1. bis zum 16. Januar 2007. 
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2.1 Aggreg ier te Bi lanz der MFIs im Euro-Währungsgeb iet
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

Quelle: EZB.
1) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebene Bestände. Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets begebene Bestände sind in den Aktiva gegenüber 

Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets enthalten.
2) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet gehaltene Bestände. 
3) Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets gehaltene Bestände mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegenüber Ansässigen außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets enthalten.

2. Passiva
Insgesamt Bargeld-

umlauf
Einlagen von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet Geldmarkt-

fonds-
anteile 2)

Begebene
Schuld- 

verschrei-
bungen 3)

Kapital und
Rücklagen

Passiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets

Sonstige
Passiv-

positionenZusammen Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte/

sonstige An-
sässige im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

MFIs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem

MFIs ohne Eurosystem 

2004  1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005  1 404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006  Q1 1 431,3 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
 Q2 1 532,1 598,2 487,4 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006  Juli 1 554,2 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 211,3
 Aug. 1 529,5 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 211,4 31,7 214,8
 Sept. 1 521,6 607,7 448,3 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
 Okt. 1 532,3 613,3 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
 Nov. (p) 1 532,1 617,2 443,3 52,0 19,9 371,4 - 0,1 212,7 33,2 225,6

2004  21 355,4 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4 709,0 677,4 3 496,9 1 203,1 2 815,0 1 675,6
2005  23 653,0 - 12 214,6 149,2 7 214,2 4 851,2 698,9 3 858,3 1 310,6 3 518,0 2 052,7
2006  Q1 24 358,8 - 12 419,6 148,1 7 322,0 4 949,5 686,7 3 991,5 1 368,7 3 733,7 2 158,7
 Q2 24 722,0 - 12 708,7 138,1 7 512,7 5 057,9 703,1 4 060,7 1 376,2 3 701,4 2 171,9
2006  Juli 24 900,1 - 12 750,8 129,6 7 517,2 5 103,9 713,5 4 095,8 1 395,6 3 779,3 2 165,3
 Aug. 24 926,5 - 12 723,6 121,1 7 521,6 5 080,8 721,8 4 125,9 1 400,8 3 793,8 2 160,5
 Sept. 25 371,9 - 12 884,7 147,8 7 615,0 5 121,9 728,0 4 160,6 1 404,9 3 905,2 2 288,4
 Okt. 25 561,7 - 12 890,8 138,5 7 636,6 5 115,7 729,1 4 211,4 1 414,4 4 003,0 2 313,0
 Nov. (p) 25 940,5 - 13 022,0 140,7 7 698,9 5 182,4 720,3 4 242,8 1 437,5 4 012,3 2 505,5

1. Aktiva
Ins-

gesamt
Kredite an Ansässige im 
Euro-Währungsgebiet

Wertpapiere ohne Aktien von Ansässigen 
im Euro-Währungsgebiet

Geld-
markt-
fonds-

anteile 1)

Aktien und
sonstige

Dividenden-
werte von

sowie Betei-
ligungen an
Ansässigen

im Euro-
Währungs-

gebiet

Aktiva
gegenüber

Ansäs-
sigen

außerhalb
des Euro-

Wäh-
rungs-
gebiets

Sach-
anlagen

Sonstige
Aktiv-

positio-
nenZu-

sammen
Öffent-

liche 
Haushalte

Sonstige
Ansässige
im Euro-

Währungs-
gebiet

MFIs Zu-
sammen

Öffent-
liche 

Haushalte

Sonstige
Ansässige 
im Euro-

Währungs-
gebiet

MFIs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem

MFIs ohne Eurosystem

2004  1 197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005  1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006  Q1 1 431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
 Q2 1 532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 233,5
2006  Juli 1 554,2 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 231,2
 Aug. 1 529,5 709,0 20,3 0,6 688,0 204,4 179,0 2,2 23,3 - 16,4 348,9 14,8 236,0
 Sept. 1 521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
 Okt. 1 532,3 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
 Nov. (p) 1 532,1 689,8 20,4 0,6 668,9 215,9 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0

2004  21 355,4 12 825,3 811,9 7 555,6 4 457,8 3 188,1 1 299,9 465,5 1 422,7 72,6 945,5 2 943,4 159,6 1 220,9
2005  23 653,0 13 684,0 826,9 8 287,4 4 569,7 3 498,6 1 429,4 551,5 1 517,7 83,1 1 008,7 3 672,0 165,7 1 540,9
2006  Q1 24 358,8 14 024,0 816,3 8 551,5 4 656,3 3 584,9 1 440,5 573,5 1 570,9 83,6 1 096,6 3 850,2 166,3 1 553,2
 Q2 24 722,0 14 323,9 809,3 8 784,3 4 730,3 3 588,0 1 402,8 600,0 1 585,3 86,6 1 109,1 3 872,9 167,9 1 573,6
2006  Juli 24 900,1 14 439,5 806,2 8 859,0 4 774,4 3 601,0 1 385,0 612,4 1 603,5 86,2 1 111,7 3 956,7 168,2 1 536,9
 Aug. 24 926,5 14 447,8 800,9 8 874,1 4 772,8 3 585,6 1 362,6 609,4 1 613,6 89,4 1 115,4 3 961,4 168,4 1 558,5
 Sept. 25 371,9 14 611,2 804,2 8 982,4 4 824,5 3 601,1 1 354,4 618,2 1 628,5 88,6 1 133,5 4 105,0 168,9 1 663,7
 Okt. 25 561,7 14 667,6 806,1 9 038,7 4 822,9 3 614,1 1 340,8 632,8 1 640,5 93,9 1 152,2 4 217,5 169,6 1 646,8
 Nov. (p) 25 940,5 14 789,9 804,0 9 121,0 4 864,9 3 623,1 1 336,7 637,2 1 649,3 91,1 1 188,7 4 307,0 170,4 1 770,3
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2.2 Konso l id ier te Bi lanz der MFIs im Euro-Währungsgeb iet
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Ins-

gesamt
Kredite an Nicht-MFIs im

Euro-Währungsgebiet
Wertpapiere ohne Aktien von

Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet
Aktien und

sonstige Divi-
dendenwerte

von sowie
Beteiligungen

an sonstigen
Nicht-MFIs im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

Aktiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets 

Sachanlagen Sonstige
Aktiv-

positionen
Zusammen Öffentliche

Haushalte
Sonstige

Nicht-MFIs
im Euro-

Währungs-
gebiet

Zusammen Öffentliche
Haushalte

Sonstige
Nicht-MFIs

im Euro-
Währungs-

gebiet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestände

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  15 723,6 8 389,6 833,4 7 556,3 1 907,1 1 439,9 467,2 669,9 3 237,4 173,6 1 345,9
2005  17 892,3 9 135,6 847,5 8 288,1 2 148,5 1 595,0 553,6 710,5 4 009,0 180,4 1 708,2
2006  Q1 18 475,4 9 389,1 837,0 8 552,1 2 184,2 1 608,4 575,8 784,5 4 199,2 181,0 1 737,5
 Q2 18 738,2 9 614,6 829,6 8 785,0 2 175,4 1 573,1 602,3 786,6 4 216,6 182,5 1 762,5
2006  Juli 18 867,3 9 686,2 826,5 8 859,6 2 173,3 1 558,7 614,6 792,5 4 309,3 183,0 1 723,1
 Aug. 18 883,3 9 696,0 821,2 8 874,7 2 153,2 1 541,6 611,5 791,1 4 310,3 183,2 1 749,6
 Sept. 19 262,0 9 807,7 824,6 8 983,1 2 154,6 1 534,3 620,4 802,3 4 453,5 183,7 1 860,2
 Okt. 19 438,3 9 865,7 826,4 9 039,3 2 158,6 1 523,6 635,0 820,4 4 567,9 184,5 1 841,3
 Nov. (p) 19 750,8 9 946,0 824,3 9 121,7 2 164,3 1 524,7 639,6 829,3 4 657,4 185,2 1 968,6

2004  1 269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005  1 606,3 711,2 12,8 698,4 154,9 75,3 79,6 50,2 448,2 1,4 240,4
2006  Q1 597,9 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 67,6 206,5 -0,2 29,1
 Q2 367,0 235,5 -7,2 242,7 13,3 -15,6 28,9 9,5 86,1 1,5 21,0
2006  Juli 114,8 72,5 -3,8 76,3 -4,8 -16,6 11,7 1,6 84,2 0,3 -38,9
 Aug. 21,1 12,4 -5,3 17,7 -21,9 -21,3 -0,6 -4,9 8,3 0,2 27,1
 Sept. 361,6 117,3 6,1 111,2 -1,7 -10,4 8,7 13,8 123,8 0,7 107,7
 Okt. 171,1 59,8 2,6 57,3 5,4 -9,0 14,3 15,6 109,2 0,8 -19,7
 Nov. (p) 384,5 89,7 -1,9 91,6 8,8 0,8 8,0 5,9 152,7 0,7 126,7

Quelle: EZB.
1) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet gehaltene Bestände. 
2) Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets gehaltene Bestände mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegenüber Ansässigen außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets enthalten.

2. Passiva
Insgesamt Bargeld-

umlauf
Einlagen von

Zentralstaaten
Einlagen von

sonstigen
öffentlichen
Haushalten/

sonstigen
Nicht-MFIs im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

Geldmarkt-
fonds-

anteile 1)

Begebene
Schuld-

verschrei-
bungen 2)

Kapital und
Rücklagen

Passiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets 

Sonstige
Passiv-

positionen

Überschuss
der Inter-
MFI-Ver-
bindlich-

keiten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestände

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  15 723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1 051,6 2 842,2 1 842,9 33,6
2005  17 892,3 532,8 173,6 7 228,8 615,8 2 322,6 1 200,6 3 545,6 2 258,9 13,7
2006  Q1 18 475,4 532,3 193,1 7 337,0 603,1 2 402,7 1 255,2 3 764,0 2 365,3 22,6
 Q2 18 738,2 553,7 207,4 7 534,2 616,5 2 455,3 1 243,5 3 732,0 2 381,4 14,0
2006  Juli 18 867,3 562,7 194,3 7 536,5 627,3 2 470,2 1 274,0 3 810,3 2 376,6 15,3
 Aug. 18 883,3 559,0 184,8 7 536,6 632,4 2 489,2 1 271,6 3 825,5 2 375,3 9,0
 Sept. 19 262,0 563,2 203,0 7 631,1 639,4 2 507,8 1 268,8 3 939,0 2 508,5 1,2
 Okt. 19 438,3 567,1 191,9 7 656,7 635,3 2 545,5 1 277,5 4 034,2 2 535,1 -4,8
 Nov. (p) 19 750,8 571,5 192,7 7 718,8 629,2 2 568,1 1 273,8 4 045,6 2 731,2 20,0

2004  1 269,9 70,5 6,1 377,4 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005  1 606,3 64,4 10,8 498,1 -3,0 213,5 88,2 448,0 337,1 -50,8
2006  Q1 597,9 -0,5 19,6 103,0 9,0 77,1 27,0 240,6 87,7 34,5
 Q2 367,0 21,4 15,2 204,8 14,9 64,9 4,4 19,4 16,7 5,3
2006  Juli 114,8 9,0 -13,1 2,5 12,6 16,6 20,7 79,7 -14,2 1,1
 Aug. 21,1 -3,7 -9,5 0,6 4,2 23,4 -5,0 20,3 -4,6 -4,7
 Sept. 361,6 4,2 18,2 94,1 -3,8 15,4 1,0 108,2 134,9 -10,5
 Okt. 171,1 3,9 -11,1 25,6 -1,0 37,1 5,8 93,8 24,8 -7,8
 Nov. (p) 384,5 4,4 0,8 68,6 15,0 30,3 -6,7 66,6 173,4 32,0
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2.3 Monetäre Stat i s t ik
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestände und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

1. Geldmengenaggregate 1) und Gegenposten

Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

M3 Zentrierter
gleitender

Dreimonats-
durchschnitt

von M3

Länger-
fristige

fi nanzielle
Verbind-

lichkeiten 

Kredite an
öffentliche
Haushalte

Kredite an sonstige 
Nicht-MFIs im

Euro-Währungsgebiet

Nettoforde-
rungen an 
Ansässige 
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets 2)

M2 M3-M2 Buchkredite
M1 M2-M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004  2 908,7 2 660,5 5 569,2 964,6 6 533,8 - 4 465,3 2 294,6 8 694,9 7 548,8 385,9
2005  3 423,4 2 650,6 6 074,0 993,7 7 067,6 - 5 005,8 2 468,0 9 556,8 8 281,4 455,8
2006  Q1 3 496,6 2 722,5 6 219,1 1 007,5 7 226,6 - 5 142,0 2 439,1 9 909,9 8 561,6 442,0
 Q2 3 564,3 2 779,0 6 343,3 1 028,0 7 371,3 - 5 223,6 2 391,4 10 140,7 8 755,5 481,1
2006  Juli 3 545,9 2 804,9 6 350,7 1 036,3 7 387,0 - 5 282,2 2 378,7 10 251,7 8 836,0 500,9
 Aug. 3 571,0 2 836,7 6 407,7 1 057,8 7 465,5 - 5 296,3 2 370,3 10 333,3 8 908,0 479,5
 Sept. 3 592,1 2 882,1 6 474,1 1 087,9 7 562,1 - 5 316,1 2 368,7 10 442,2 8 999,5 503,3
 Okt. 3 585,3 2 909,0 6 494,2 1 082,9 7 577,1 - 5 364,0 2 358,2 10 529,4 9 055,4 518,7
 Nov. (p) 3 609,3 2 939,0 6 548,2 1 090,7 7 638,9 - 5 391,4 2 344,1 10 597,7 9 116,3 604,7

2004  238,6 110,7 349,3 57,7 407,0 - 341,7 54,5 578,1 506,1 166,0
2005  338,6 138,8 477,5 6,5 483,9 - 396,8 92,6 831,8 699,4 1,9
2006  Q1 74,9 74,6 149,5 28,8 178,3 - 102,8 -13,6 337,0 267,0 -19,6
 Q2 70,3 60,0 130,2 27,6 157,8 - 106,0 -28,0 250,2 203,7 56,4
2006  Juli -18,4 26,0 7,5 11,4 19,0 - 49,1 -15,5 107,8 82,1 9,8
 Aug. 25,0 32,4 57,4 21,0 78,3 - 16,0 -12,6 83,0 74,6 -19,2
 Sept. 20,3 44,3 64,6 21,4 86,0 - 19,5 -1,9 114,3 94,4 9,7
 Okt. -6,8 27,0 20,2 -2,1 18,1 - 44,6 -8,0 85,5 56,9 11,5
 Nov. (p) 25,3 33,7 59,0 22,9 81,9 - 39,5 -14,2 77,9 70,0 94,0

2004 Dez. 8,9 4,3 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 166,0
2005 Dez. 11,4 5,4 8,5 0,7 7,3 7,5 8,8 4,0 9,5 9,2 1,9
2006 März 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 2,0 11,6 10,9 -8,5
 Juni 9,3 8,8 9,1 4,9 8,5 8,3 8,0 0,1 11,6 11,0 -1,8
2006 Juli 7,4 9,2 8,2 5,3 7,8 8,1 8,7 -0,7 11,8 11,1 3,0
 Aug. 7,2 9,8 8,4 7,1 8,2 8,2 8,4 -1,4 12,0 11,3 -11,0
 Sept. 7,2 9,9 8,4 9,3 8,5 8,4 8,2 -1,5 12,2 11,5 24,9
 Okt. 6,2 10,8 8,2 10,2 8,5 8,8 8,2 -2,3 12,1 11,2 46,4
 Nov. (p) 6,5 11,8 8,8 12,6 9,3 . 8,4 -3,9 11,9 11,2 179,6

Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetären Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzämter) gegenüber im Euro-Währungsgebiet ansässigen 

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).
2) Die unter „Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veränderungen während der zwölf Monate, die im angegebenen Zeitraum 

enden, dar.

A1 Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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2.3 Monetäre Stat i s t ik
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestände und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
Bargeld-

umlauf
Täglich

fällige
Einlagen

Einlagen
mit ver-

einbarter
Laufzeit

von bis zu
2 Jahren

Einlagen
mit ver-

einbarter
Kündi-

gungsfrist
von bis zu

3 Monaten

Repo-
geschäfte

Geldmarkt-
fondsanteile

Schuld-
verschrei-

bungen
 bis zu

2 Jahren

Schuld-
verschrei-

bungen
von mehr

als 2 Jahren

Einlagen
mit ver-

einbarter 
Kündi-

gungs frist 
von mehr als 

3 Monaten

Einlagen
mit ver-

einbarter 
Laufzeit

von mehr 
als 2 Jahren

Kapital und
Rücklagen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  456,4 2 452,3 1 024,5 1 636,0 242,3 620,0 102,3 1 964,8 90,2 1 359,5 1 050,8
2005  520,4 2 903,0 1 107,9 1 542,7 236,6 630,8 126,2 2 203,9 87,0 1 515,3 1 199,6
2006  Q1 535,5 2 961,1 1 159,3 1 563,3 240,9 603,5 163,1 2 240,0 88,4 1 559,7 1 253,8
 Q2 547,8 3 016,6 1 215,6 1 563,4 247,2 619,0 161,7 2 290,5 92,2 1 601,0 1 239,9
2006  Juli 552,3 2 993,6 1 242,1 1 562,8 252,5 623,3 160,5 2 304,6 93,8 1 611,4 1 272,4
 Aug. 558,7 3 012,3 1 270,0 1 566,7 255,3 624,0 178,5 2 313,5 95,7 1 617,2 1 270,0
 Sept. 563,4 3 028,6 1 314,4 1 567,6 269,6 641,1 177,2 2 328,4 97,7 1 626,4 1 263,6
 Okt. 572,3 3 013,0 1 342,5 1 566,5 255,4 635,5 192,0 2 341,0 99,6 1 647,6 1 275,9
 Nov. (p) 574,5 3 034,7 1 377,7 1 561,2 257,2 633,7 199,8 2 360,8 101,7 1 651,6 1 277,3

2004  67,7 170,9 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005  64,0 274,7 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,2 -4,3 113,9 88,0
2006  Q1 15,2 59,8 53,8 20,8 4,3 -5,6 30,1 39,9 1,4 34,8 26,7
 Q2 12,2 58,0 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,0 3,8 42,1 2,2
2006  Juli 4,5 -22,9 26,6 -0,6 5,2 6,1 0,1 14,5 1,6 10,5 22,6
 Aug. 6,4 18,6 28,4 4,0 2,8 -0,2 18,3 13,0 1,9 5,9 -4,9
 Sept. 4,7 15,6 43,4 0,9 14,2 6,3 0,9 9,5 2,0 10,7 -2,7
 Okt. 8,9 -15,7 28,2 -1,2 -14,2 -2,5 14,7 12,1 1,9 21,1 9,4
 Nov. (p) 2,3 23,1 38,8 -5,1 1,7 19,5 1,7 33,6 2,1 5,4 -1,6

2004 Dez. 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005 Dez. 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8,3 8,1
2006 März 12,4 9,8 12,7 4,4 3,8 -0,5 43,5 8,7 -3,2 9,1 9,1
 Juni 11,1 8,9 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,2
2006 Juli 11,5 6,7 18,9 2,5 4,7 0,7 29,8 8,6 4,1 9,2 8,6
 Aug. 11,4 6,5 20,9 2,2 5,2 0,8 42,3 8,2 7,1 9,3 7,8
 Sept. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,3 1,2 43,6 8,1 10,7 9,4 6,5
 Okt. 11,4 5,3 24,2 1,4 8,3 2,0 54,0 7,6 13,8 10,0 6,9
 Nov. (p) 10,8 5,7 27,4 0,9 8,9 6,1 49,7 8,6 16,5 9,7 5,9

A3 Komponenten der Ge ldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Quelle: EZB.
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2.4 Kred i te der MFIs , Aufsch lüsse lung 1)
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediäre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2)

Versicherungsgesellschaften und 
Pensionskassen

Sonstige Finanzintermediäre 3) Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als
1 Jahr bis zu

5 Jahren

Mehr als 
5 JahreBis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr

1 2 3 4 5 6 7 8
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  48,6 31,4 546,3 334,4 3 152,2 973,8 547,3 1 631,2
2005  64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,7 594,0 1 777,3
2006  Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 3 525,1 1 060,8 626,7 1 837,6
 Q2 84,7 59,6 673,5 419,6 3 640,0 1 098,6 650,9 1 890,5
2006  Juli 90,1 64,4 667,0 407,8 3 685,4 1 110,9 668,0 1 906,6
 Aug. 86,7 61,3 678,6 415,9 3 679,0 1 086,3 670,8 1 921,8
 Sept. 89,5 63,4 702,3 437,7 3 730,0 1 108,2 682,6 1 939,2
 Okt. 89,1 62,5 700,7 435,6 3 766,9 1 119,1 693,0 1 954,8
 Nov. (p) 95,0 68,5 702,3 434,6 3 807,0 1 130,5 701,9 1 974,6

2004  13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005  15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006  Q1 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
 Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
2006  Juli 5,5 4,9 -4,9 -9,6 44,0 12,5 16,2 15,3
 Aug. -3,4 -3,2 11,8 8,2 -4,9 -24,3 3,7 15,7
 Sept. 2,8 2,1 25,2 21,8 51,1 21,8 11,8 17,5
 Okt. -0,5 -1,0 -1,9 -2,2 37,5 10,8 10,6 16,1
 Nov. (p) 6,1 6,2 4,4 0,7 44,5 12,7 10,0 21,8

2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 März 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
 Juni 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
2006 Juli 41,2 49,4 15,6 16,5 11,8 9,2 18,4 11,1
 Aug. 34,3 43,9 19,3 21,9 12,0 9,2 19,5 11,2
 Sept. 37,1 48,6 17,7 19,5 12,7 10,5 20,6 11,4
 Okt. 29,0 37,4 17,7 19,8 12,9 10,6 20,1 11,8
 Nov. (p) 26,1 35,9 15,9 17,5 13,1 10,8 21,1 11,8

A5 Kred i te an Finanz intermediäre und nicht f inanz ie l l e Kapi ta lgese l l s cha f ten
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Vor Januar 2003 wurden die Daten jährlich im März, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehören auch Investmentfonds.
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2.4 Kred i te der MFIs , Aufsch lüsse lung 1)

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

2. Kredite an private Haushalte  2), 3)

Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu

1 Jahr
Mehr als

1 Jahr
bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

Insgesamt Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr 
bis zu 

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

Insgesamt Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr
bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

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

2004  3 808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005  4 193,3 554,1 129,1 200,7 224,3 2 917,7 15,2 67,5 2 835,0 721,6 147,3 99,9 474,4
2006  Q1 4 282,5 557,1 126,2 200,9 230,1 3 006,3 15,1 67,9 2 923,4 719,1 146,4 98,1 474,5
 Q2 4 386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3 081,7 15,8 70,0 2 995,9 728,4 150,7 98,3 479,5
2006  Juli 4 416,4 579,6 131,2 206,0 242,3 3 110,4 15,8 70,4 3 024,2 726,4 146,8 98,5 481,2
 Aug. 4 429,8 580,1 130,2 205,5 244,4 3 124,7 15,8 70,5 3 038,5 725,0 145,5 98,5 481,0
 Sept. 4 460,7 582,7 131,0 206,3 245,3 3 149,2 16,5 70,9 3 061,8 728,8 146,9 99,2 482,7
 Okt. 4 482,0 584,1 132,7 206,2 245,2 3 168,5 15,7 71,3 3 081,5 729,4 146,3 99,4 483,7
 Nov. (p) 4 516,7 585,5 132,5 206,7 246,3 3 194,8 15,9 71,1 3 107,8 736,4 150,6 100,0 485,8

2004  277,4 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005  359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4,8 297,4 16,2 3,8 1,3 11,1
2006  Q1 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
 Q2 105,4 19,3 4,5 4,3 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 4,5 0,7 5,4
2006  Juli 31,7 3,9 0,8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -1,4 -3,8 0,1 2,2
 Aug. 14,2 0,5 -0,8 -0,5 1,8 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -1,4 0,2 0,6
 Sept. 32,0 4,3 1,0 1,0 2,2 24,7 0,7 0,4 23,5 3,1 1,4 0,7 1,0
 Okt. 22,1 3,1 1,5 0,0 1,5 17,9 -0,4 0,3 17,9 1,2 -0,7 0,4 1,5
 Nov. (p) 36,6 2,4 0,2 0,6 1,5 27,0 0,3 -0,2 26,9 7,2 4,2 0,8 2,2

2004 Dez. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 5,3 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,6 5,2 7,5 11,8 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 März 9,8 8,0 5,9 5,8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
 Juni 9,6 8,4 6,2 4,8 13,1 11,8 7,5 8,1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
2006 Juli 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 11,4 7,3 7,9 11,6 2,3 1,3 2,4 2,6
 Aug. 9,2 8,3 6,9 4,0 13,2 11,1 9,1 7,4 11,2 2,3 1,4 2,5 2,5
 Sept. 9,1 8,3 5,7 4,2 13,5 11,0 10,0 7,4 11,1 2,5 1,4 3,3 2,6
 Okt. 8,7 8,0 5,8 3,6 13,2 10,4 9,9 7,4 10,5 2,5 1,5 3,7 2,6
 Nov. (p) 8,7 7,9 6,4 3,5 12,6 10,2 10,9 6,5 10,3 3,1 2,4 3,9 3,1

A6 Kred i te an pr ivate Hausha l te
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Vor Januar 2003 wurden die Daten jährlich im März, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kred i te der MFIs , Aufsch lüsse lung 1)

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

3. Kredite an öffentliche Haushalte und Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Öffentliche Haushalte Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Insgesamt Zentralstaaten Sonstige öffentliche Haushalte Insgesamt Banken 2) Nichtbanken
Länder Gemeinden  Sozial-

versicherung
Zusammen Öffentliche

Haushalte
Sonstige

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
2005  826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2 485,2 1 722,1 763,1 66,0 697,1
2006  Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 2 594,7 1 821,6 773,1 62,9 710,2
 Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 2 611,3 1 839,8 771,5 66,5 705,0
 Q3 (p) 804,2 102,1 230,1 438,9 33,1 2 740,7 1 923,4 817,3 67,4 750,0

2004  -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005  13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006  Q1 -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
 Q2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
 Q3 (p) -3,0 -2,4 -4,3 2,7 1,1 124,9 79,3 45,5 0,2 45,3

2004 Dez. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dez. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 März 1,2 -8,0 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
 Juni 0,1 -13,9 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 7,3 12,1
 Sept. (p) -0,6 -12,5 -7,9 7,1 1,3 12,3 12,0 13,0 4,3 13,8

A7 Kred i te an öf fent l i che Hausha l te und Ansäss ige außerha lb des Euro-Währungsgeb iet s
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff „Banken“ bezeichnet in dieser Tabelle MFI-ähnliche Institute, die außerhalb des Euro-Währungsgebiets ansässig sind.
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2.5 Ein lagen be i MFIs , Aufsch lüsse lung 1)

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

1. Einlagen von Finanzintermediären 2)

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediäre 3)

Insgesamt Täglich
fällig

Mit vereinbarter 
Laufzeit

Mit vereinbarter 
Kündigungsfrist

Repo-
geschäfte

Insgesamt Täglich
fällig

Mit vereinbarter 
Laufzeit

Mit vereinbarter 
Kündigungsfrist

Repo-
geschäfte

Bis zu
2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

Bis zu
3 Monaten

Mehr als
3 Monate

Bis zu
2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

Bis zu
3 Monaten

Mehr als
3 Monate

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005  612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 233,9 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006  Q1 613,0 65,6 50,4 474,8 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
 Q2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 1 048,2 278,1 213,3 407,0 10,8 0,2 138,8
2006  Juli 633,0 65,3 51,9 488,6 1,0 1,4 24,9 1 037,5 263,6 212,4 416,0 9,9 0,2 135,4
 Aug. 635,5 61,6 52,0 491,9 1,0 0,3 28,7 1 037,9 257,6 215,0 416,2 9,4 0,2 139,4
 Sept. 637,3 66,7 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 1 084,5 272,2 236,2 420,6 10,2 0,3 145,0
 Okt. 637,6 66,0 48,4 493,0 1,0 1,4 27,9 1 091,4 260,4 240,8 443,7 10,2 0,2 136,0
 Nov. (p) 635,0 63,6 50,4 491,5 1,0 1,4 27,2 1 113,9 271,2 243,9 450,5 10,8 0,2 137,1

2004  39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005  26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 178,4 40,1 37,3 99,2 1,5 0,0 0,4
2006  Q1 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
 Q2 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 4,3
2006  Juli 7,3 -3,3 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -10,7 -14,6 -0,9 9,1 -1,0 0,0 -3,4
 Aug. 2,5 -3,7 0,1 3,3 0,0 -1,1 3,8 0,1 -6,5 2,7 0,3 -0,4 0,0 4,0
 Sept. 1,7 5,0 -0,9 0,8 0,0 1,1 -4,3 46,0 14,4 20,9 4,4 0,7 0,1 5,6
 Okt. 0,4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 5,8 -11,8 4,6 22,0 0,1 0,0 -9,0
 Nov. (p) -2,3 -2,3 2,2 -1,5 0,0 0,0 -0,7 26,0 11,7 4,5 7,9 0,7 0,0 1,3

2004 Dez. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 März 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
 Juni 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,7 18,2 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
2006 Juli 4,7 1,3 -0,9 5,1 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 36,7 43,4 -14,4 - -3,5
 Aug. 5,1 3,9 1,3 5,5 -8,2 -79,2 13,2 25,2 14,0 36,7 43,3 -16,1 - -2,5
 Sept. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3,8 8,6 25,3 7,9 39,5 41,0 -3,2 - 8,0
 Okt. 4,4 -1,3 -0,1 5,2 -13,5 -4,4 16,2 24,1 7,8 37,1 43,8 -6,0 - -3,9
 Nov. (p) 4,8 -6,4 19,3 4,6 -14,3 -3,8 17,9 26,6 16,1 37,3 40,6 -1,1 - 0,4

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Vor Januar 2003 wurden die Daten jährlich im März, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehören auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

A8 Ein lagen insgesamt , nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren 
(Jahreswachstumsraten)
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2.5 Ein lagen be i MFIs , Aufsch lüsse lung  1)

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten 2)

Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte 3)

Insgesamt Täglich
fällig

Mit vereinbarter 
Laufzeit

Mit vereinbarter 
Kündigungsfrist

Repo-
geschäfte

Insgesamt Täglich
fällig

Mit vereinbarter 
Laufzeit

Mit vereinbarter 
Kündigungsfrist

Repo-
geschäfte

Bis zu
2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

Bis zu
3 Monaten

Mehr als
3 Monate

Bis zu
2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

Bis zu
3 Monaten

Mehr als
3 Monate

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  1 114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4 162,0 1 403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005  1 211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4 343,1 1 685,9 534,0 631,7 1 354,2 84,5 52,8
2006  Q1 1 199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 4 355,8 1 673,8 549,3 623,6 1 367,7 86,3 55,1
 Q2 1 236,7 783,6 313,1 73,2 43,6 1,2 22,0 4 422,9 1 725,6 569,4 616,5 1 363,9 89,0 58,5
2006  Juli 1 231,1 775,3 315,8 72,4 42,8 1,3 23,5 4 434,3 1 718,3 587,3 613,6 1 362,0 90,2 63,0
 Aug. 1 243,8 769,9 330,3 72,4 43,1 2,4 25,7 4 421,4 1 686,7 602,9 612,5 1 360,8 91,7 66,9
 Sept. 1 268,8 790,3 334,6 73,7 43,8 1,3 25,1 4 439,1 1 703,2 613,8 608,8 1 355,5 93,0 64,8
 Okt. 1 277,3 781,8 354,0 72,8 42,5 1,3 24,9 4 442,7 1 695,7 629,9 605,0 1 350,1 95,1 66,9
 Nov. (p) 1 296,7 799,6 352,7 77,6 41,8 1,3 23,7 4 453,1 1 698,5 644,7 602,2 1 341,6 97,7 68,5

2004  80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005  96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006  Q1 -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 2,3
 Q2 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 3,4
2006  Juli -5,6 -8,3 2,8 -0,8 -0,8 0,0 1,5 11,4 -7,3 18,0 -2,9 -1,9 1,1 4,5
 Aug. 13,2 -5,2 14,8 0,1 0,3 1,1 2,2 -12,5 -31,5 15,8 -1,1 -1,2 1,5 3,9
 Sept. 24,2 20,1 3,8 1,2 0,7 -1,1 -0,6 18,7 16,4 10,6 -2,2 -5,3 1,3 -2,1
 Okt. 9,7 -8,5 19,4 0,2 -1,3 0,0 -0,1 3,7 -7,5 16,1 -3,8 -5,4 2,1 2,1
 Nov. (p) 21,8 18,7 -0,1 5,1 -0,7 0,0 -1,2 11,7 3,1 15,7 -2,8 -8,5 2,6 1,6

2004 Dez. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006 März 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 4,2 7,4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
 Juni 10,1 8,9 15,4 8,3 4,3 -19,5 1,1 4,2 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
2006 Juli 9,4 8,1 14,4 8,8 1,0 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 -2,8 1,8 4,4 17,5
 Aug. 10,0 7,9 16,2 9,0 2,7 88,2 13,6 4,4 4,8 17,0 -3,0 1,5 7,3 22,9
 Sept. 10,9 10,1 13,8 14,5 -0,5 4,2 10,6 4,6 4,8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
 Okt. 9,8 6,7 18,0 13,5 -4,8 4,6 18,8 4,7 4,1 21,8 -3,2 0,9 14,0 30,7
 Nov. (p) 10,9 8,1 19,7 19,7 -7,0 4,8 0,9 4,7 3,5 24,1 -3,3 0,5 16,9 30,5

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Vor Januar 2003 wurden die Daten jährlich im März, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehören auch 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.

A10 Ein lagen insgesamt , nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)

A11 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren 
(Jahreswachstumsraten)
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2.5 Ein lagen be i MFIs , Aufsch lüsse lung 1)

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

3. Einlagen von öffentlichen Haushalten und Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Öffentliche Haushalte Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Insgesamt Zentral-
staaten

Sonstige öffentliche Haushalte Insgesamt Banken 2) Nichtbanken
Länder Gemeinden Sozial-

versicherung
Zusammen Öffentliche

Haushalte
Sonstige

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2 428,9 1 748,0 680,9 103,4 577,5
2005  313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006  Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 3 241,9 2 410,4 831,5 128,2 703,3
 Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3 202,9 2 368,0 834,9 128,3 706,6
 Q3 (p) 333,1 147,8 41,5 83,7 60,1 3 374,4 2 499,1 875,3 132,4 742,9

2004  11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005  30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4,3 210,4 170,9 39,5 2,4 37,1
 Q2 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
 Q3 (p) 15,9 9,7 1,9 1,1 3,2 162,6 124,4 38,2 4,1 34,0

2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
2005 Dez. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 März 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
 Juni 10,3 2,7 13,1 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
 Sept. (p) 16,2 10,1 15,5 17,5 33,0 13,6 14,4 11,4 5,7 12,5

A12 Ein lagen von öf fent l i chen Hausha l ten und Ansäss igen außerha lb des Euro-Währungsgeb iet s
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff „Banken“ bezeichnet in dieser Tabelle MFI-ähnliche Institute, die außerhalb des Euro-Währungsgebiets ansässig sind.
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2.6 Wer tpapierbes tände der MFIs , Aufsch lüsse lung  1)

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Öffentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im 

Euro-Währungsgebiet
Ansässige
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Insgesamt MFIs Nicht-
MFIs

Ansässige
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Euro Andere
Währungen

Euro Andere
Währungen

Euro Andere
Währungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2004  3 939,9 1 362,7 59,9 1 284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1 161,2 285,4 660,1 215,7
2005  4 434,7 1 450,4 67,3 1 412,5 17,0 525,7 25,8 936,2 1 258,1 308,5 700,1 249,4
2006  Q1 4 567,1 1 501,6 69,3 1 423,8 16,6 544,9 28,6 982,2 1 368,7 323,6 773,0 272,1
 Q2 4 584,4 1 519,5 65,8 1 385,6 17,2 572,6 27,4 996,4 1 372,9 334,5 774,7 263,8
2006  Juli 4 629,2 1 533,9 69,6 1 367,9 17,2 584,1 28,3 1 028,2 1 376,4 331,1 780,5 264,8
 Aug. 4 624,1 1 545,0 68,6 1 345,4 17,3 580,5 28,9 1 038,5 1 386,1 336,3 779,2 270,7
 Sept. 4 682,6 1 559,0 69,5 1 337,7 16,7 589,4 28,7 1 081,5 1 414,9 343,3 790,2 281,5
 Okt. 4 716,4 1 569,5 71,0 1 324,2 16,6 602,5 30,3 1 102,3 1 445,6 344,2 808,0 293,4
 Nov. (p) 4 740,9 1 579,2 70,1 1 320,2 16,5 608,3 28,9 1 117,7 1 482,5 372,0 816,7 293,8

2004  368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005  360,6 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 143,2 100,5 26,9 50,4 23,3
2006  Q1 171,9 59,2 3,5 23,5 0,2 22,2 3,4 59,9 93,8 10,7 66,9 16,1
 Q2 53,3 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 31,0 16,8 13,5 8,5 -5,3
2006  Juli 42,0 13,2 3,7 -19,2 -0,1 11,0 0,9 32,4 -3,2 -4,2 1,7 -0,7
 Aug. -7,3 10,3 -1,0 -26,1 0,2 -1,4 0,7 10,0 3,4 3,6 -4,8 4,6
 Sept. 49,1 18,1 0,6 -9,9 -0,8 9,0 -0,4 32,6 25,7 2,7 13,8 9,2
 Okt. 32,2 10,7 1,3 -12,1 -0,2 12,9 1,5 18,2 25,2 0,2 15,6 9,3
 Nov. (p) 58,1 16,9 0,9 -4,5 0,4 8,4 -0,5 36,6 34,8 28,0 5,9 0,8

2004 Dez. 10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 Dez. 9,1 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 43,3 18,5 8,7 9,5 7,6 10,7
2006  März 9,5 8,3 1,2 1,5 -0,4 16,4 67,6 20,9 11,2 10,0 14,8 2,6
 Juni 7,4 5,9 1,0 -1,0 12,4 17,4 50,9 17,4 11,6 12,6 12,1 9,0
2006  Juli 8,1 6,2 6,6 -2,2 8,9 20,1 48,1 20,7 11,3 10,1 13,4 6,9
 Aug. 7,8 7,1 4,9 -3,5 9,4 20,4 46,2 19,2 11,8 12,0 12,7 8,8
 Sept. 9,3 8,6 5,7 -3,5 1,7 21,9 50,7 23,3 12,8 12,8 12,9 12,4
 Okt. 8,8 9,1 5,0 -5,3 -1,0 21,3 39,0 23,6 14,5 12,8 13,9 18,5
 Nov. (p) 8,3 9,7 4,9 -8,4 2,3 19,1 27,5 26,4 15,3 16,8 14,4 16,1

A13 Wer tpapierbes tände der MFIs
(Jahreswachstumsraten)

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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2.7 Neubewer tung ausgewähl ter Bi lanzpos i t ionen der MFIs  1)

 (in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte 2)

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu

1 Jahr
Mehr als

1 Jahr
bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

Insgesamt Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr
bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

Insgesamt Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr
bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

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

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Öffentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im 
Euro-Währungsgebiet

Ansässige
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Insgesamt MFIs Nicht-
MFIs

Ansässige
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Euro Andere
Währungen

Euro Andere
Währungen

Euro Andere
Währungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004  13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
2005  24,8 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4
2006  Q1 -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6,8 6,3
 Q2 -13,2 0,2 -0,1 -4,4 0,0 -1,2 -0,2 -7,4 -14,3 -2,3 -6,9 -5,1
2006  Juli 4,9 0,3 0,0 2,5 0,0 1,2 0,0 0,9 6,0 0,9 3,5 1,7
 Aug. 3,3 0,8 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 1,4 5,4 1,0 3,2 1,3
 Sept. 4,2 1,0 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,8 4,5 1,2 1,7 1,6
 Okt. 0,1 0,1 0,0 -1,7 0,0 0,8 0,0 0,8 5,4 0,7 2,1 2,6
 Nov. (p) 0,0 0,4 -0,1 2,2 -0,1 0,5 -0,1 -2,7 2,1 -0,3 2,8 -0,4

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

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

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

1 2 3 4 5 6 7
2004  -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005  -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006  Q1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
 Q2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
2006  Juli -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
 Aug. -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
 Sept. -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
 Okt. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
 Nov. (p) -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1

2004  -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005  -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006  Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
 Q2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
2006  Juli -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
 Aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
 Sept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
 Okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
 Nov. (p) -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Bei Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets bezieht sich der Begriff „MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Währungsgebiet ähnlich sind.
3)  Einschließlich in den nationalen Währungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

2.8 Ausgewähl te Bi lanzpos i t ionen der MFIs nach Währungen 1)

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

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Währungsgebiet
Alle Währungen Euro 3) Andere Währungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7
2004  3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005  4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q1 4 204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
 Q2 4 273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
 Q3 (p) 4 383,2 80,9 19,1 10,0 1,7 1,8 3,2

1. Einlagen
MFIs 2) Nicht-MFIs

Alle
Wäh-

rungen

Euro 3) Andere Währungen Alle
Wäh-

rungen

Euro 3) Andere Währungen
Insgesamt Insgesamt

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet

Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets

2004  4 709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005  4 851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 363,4 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006  Q1 4 949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 470,1 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
 Q2 5 057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
 Q3 (p) 5 121,9 90,4 9,6 5,8 0,5 1,3 1,2 7 762,7 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6

2004  1 748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005  2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 2 410,4 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
 Q2 2 368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
 Q3 (p) 2 499,1 47,5 52,5 34,1 2,2 2,6 10,4 875,3 51,6 48,4 31,4 1,6 2,2 10,1
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2.8 Ausgewähl te Bi lanzpos i t ionen der MFIs nach Währungen 1)

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

3. Kredite

An Ansässige im Euro-Währungsgebiet

An Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

MFIs 2) Nicht-MFIs
Alle

Wäh-
rungen

Euro 3) Andere Währungen Alle
Wäh-

rungen

Euro 3) Andere Währungen
Insgesamt Insgesamt

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2004  4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005  4 569,7 - - - - - - 9 114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006  Q1 4 656,3 - - - - - - 9 367,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
 Q2 4 730,3 - - - - - - 9 593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
 Q3 (p) 4 824,5 - - - - - - 9 786,7 96,3 3,7 1,7 0,2 1,1 0,6

2004  1 342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005  1 722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006  Q1 1 821,6 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 7,8
 Q2 1 839,8 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 8,3
 Q3 (p) 1 923,4 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 817,3 41,3 58,7 41,2 1,9 3,6 8,6

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2)  Bei Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets bezieht sich der Begriff „MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Währungsgebiet ähnlich sind.
3)  Einschließlich in den nationalen Währungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet

Von MFIs 2) begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle

Wäh-
rungen

Euro 3) Andere Währungen Alle
Wäh-

rungen

Euro 3) Andere Währungen
Insgesamt Insgesamt

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2004  1 422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005  1 517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1 980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006  Q1 1 570,9 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,5 2 014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
 Q2 1 585,3 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2 002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
 Q3 (p) 1 628,5 95,7 4,3 2,1 0,2 0,3 1,3 1 972,5 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6

2004  341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005  395,5 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006  Q1 422,4 51,0 49,0 28,2 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 0,8 15,1
 Q2 438,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 15,1 557,6 38,0 62,0 34,9 6,2 0,8 14,7
 Q3 (p) 471,1 51,2 48,8 29,4 0,7 0,7 14,7 610,3 36,2 63,8 36,8 5,4 0,7 15,7

Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets
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2.9 Aggreg ier te Bi lanz der Inves tment fonds im Euro-Währungsgeb iet  1)
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

2. Passiva

2005 Q1 4 058,4 61,6 3 798,0 198,8
 Q2 4 313,4 58,6 4 034,4 220,4
 Q3 4 631,2 60,4 4 351,7 219,1
 Q4 4 789,2 61,8 4 516,8 210,5
2006 Q1 5 197,1 73,6 4 868,9 254,6
 Q2 (p) 5 135,4 76,4 4 787,2 271,8

Insgesamt Einlagen und 
aufgenommene Kredite

Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

1 2 3 4

1. Aktiva

2005 Q1 4 058,4 288,2 1 692,1 79,3 1 612,8 1 320,2 376,0 163,1 218,7
 Q2 4 313,4 296,4 1 783,0 91,5 1 691,5 1 399,9 417,5 167,6 249,0
 Q3 4 631,2 303,5 1 860,6 101,2 1 759,4 1 553,4 460,0 171,6 282,1
 Q4 4 789,2 291,4 1 848,1 109,6 1 738,5 1 683,1 505,2 176,1 285,4
2006 Q1 5 197,1 315,9 1 905,2 139,8 1 765,3 1 896,3 569,2 177,3 333,3
 Q2 (p) 5 135,4 316,4 1 908,1 145,2 1 762,9 1 775,8 601,8 180,3 352,9

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige
Dividenden-

werte und
Beteiligungen

Investment-
fondsanteile

Sachanlagen Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr

1 2 3 4 5 6 7 8 9

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds Rentenfonds Gemischte Fonds Immobilien-
fonds

Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q1 4 058,4 864,6 1 285,8 984,4 201,1 722,5 3 041,3 1 017,0
 Q2 4 313,4 1 097,2 1 510,2 1 011,1 207,1 487,9 3 245,6 1 067,9
 Q3 4 631,2 1 224,8 1 581,9 1 071,1 213,2 540,2 3 507,5 1 123,8
 Q4 4 789,2 1 335,8 1 538,0 1 109,2 216,2 590,0 3 659,1 1 130,1
2006 Q1 5 197,1 1 530,3 1 592,6 1 238,8 214,0 621,5 3 996,6 1 200,5
 Q2 (p) 5 135,4 1 442,1 1 569,8 1 255,8 217,4 650,2 3 911,3 1 224,1

A14 Gesamtakt iva der Inves tment fonds
(in Mrd €)

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den „Erläuterungen“ zu entnehmen.
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2.10 Akt iva der Inves tment fonds im Euro-Währungsgeb iet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige

Dividenden-
werte und

Beteiligungen

Investment-
fondsanteile

Sachanlagen Sonstige Aktiva

Zusammen Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds

Rentenfonds

Gemischte Fonds

Immobilienfonds 

2005 Q1 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6
 Q2 1 097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
 Q3 1 224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9
 Q4 1 335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1 145,4 60,3 - 33,5
2006 Q1 1 530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1 308,2 71,0 - 44,6
 Q2 (p) 1 442,1 52,1 51,4 6,5 44,9 1 220,4 69,7 - 48,6

2005 Q1 1 285,8 97,8 1 046,0 44,8 1 001,2 39,4 34,5 - 68,0
 Q2 1 510,2 110,5 1 229,5 58,4 1 171,1 38,4 40,1 - 91,7
 Q3 1 581,9 110,3 1 289,1 67,0 1 222,1 38,4 43,8 - 100,2
 Q4 1 538,0 100,0 1 251,7 67,6 1 184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1 592,6 108,9 1 285,4 82,6 1 202,8 41,1 49,3 - 107,9
 Q2 (p) 1 569,8 106,5 1 264,6 87,3 1 177,3 38,5 48,2 - 112,1

2005 Q1 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5
 Q2 1 011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79,4
 Q3 1 071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
 Q4 1 109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 1 238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9
 Q2 (p) 1 255,8 71,8 483,8 40,3 443,6 318,2 253,4 0,2 128,4

2005 Q1 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0
 Q2 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
 Q3 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
 Q4 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
 Q2 (p) 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9

2. Fonds nach Anlegergruppen

Quelle: EZB.

Insgesamt Einlagen Wertpapiere 
ohne Aktien

Aktien, sonstige
Dividendenwerte

und Beteiligungen

Investment-
fondsanteile

Sachanlagen Sonstige Aktiva

1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds

Spezialfonds

2005 Q1 3 041,3 241,7 1 134,4 1 058,3 285,7 141,1 180,1
 Q2 3 245,6 247,7 1 207,1 1 125,1 313,7 144,8 207,2
 Q3 3 507,5 251,6 1 261,0 1 257,9 353,3 146,5 237,3
 Q4 3 659,1 242,8 1 277,5 1 371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3 996,6 263,2 1 334,2 1 549,4 427,4 150,2 272,2
 Q2 (p) 3 911,3 256,7 1 321,1 1 448,1 452,9 151,2 281,2

2005 Q1 1 017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
 Q2 1 067,9 48,7 575,9 274,8 103,9 22,8 41,9
 Q3 1 123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
 Q4 1 130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1 200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
 Q2 (p) 1 224,1 59,7 587,0 327,7 148,9 29,1 71,7
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN3

Quelle: EZB.
1) Ohne nicht börsennotierte Aktien.

Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte 1) Versicherungstechnische Rückstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Börsen-

notierte Aktien
Investment-

zertifi kate
Zusammen Ansprüche

privater Haus-
halte aus Rück-

stellungen bei
Lebensversiche-

rungen und
Pensionsein-

richtungen

Prämienüber-
träge und Rück-

stellungen für
eingetretene

Versicherungs-
fälle

Geldmarkt-
fondsanteile

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

2005  Q1 1 963,1 229,8 1 733,4 4 333,5 2 304,9 2 028,6 411,2 4 322,8 3 931,4 391,4
 Q2 2 010,8 238,1 1 772,6 4 456,0 2 370,9 2 085,0 408,5 4 431,2 4 036,5 394,7
 Q3 2 002,3 234,5 1 767,8 4 716,3 2 550,9 2 165,3 409,5 4 528,1 4 129,0 399,1
 Q4 1 992,3 220,1 1 772,2 4 851,2 2 677,6 2 173,6 399,6 4 644,3 4 242,5 401,8
2006  Q1 2 060,7 254,5 1 806,2 5 159,5 2 940,1 2 219,3 381,1 4 738,3 4 330,2 408,0
 Q2 2 089,7 258,2 1 831,6 4 992,3 2 847,8 2 144,5 379,5 4 653,7 4 244,6 409,1

2005  Q1 19,8 -5,7 25,5 36,8 3,0 33,8 6,4 76,4 67,5 8,9
 Q2 29,6 9,6 20,0 36,7 20,2 16,5 -1,0 73,9 70,3 3,6
 Q3 -5,2 2,5 -7,7 24,7 -7,9 32,6 2,9 75,0 70,7 4,4
 Q4 5,6 -14,5 20,1 6,1 7,3 -1,2 -8,6 81,5 78,8 2,7
2006  Q1 68,2 34,1 34,1 -32,3 -47,3 15,0 5,1 94,0 87,1 6,9
 Q2 40,7 6,0 34,7 41,1 45,3 -4,2 -2,7 69,0 68,0 1,1

2005  Q1 3,9 15,8 2,6 1,4 1,1 1,8 -3,3 6,8 6,9 5,7
 Q2 3,5 8,2 3,0 0,7 -0,9 2,4 -3,4 7,0 7,2 5,4
 Q3 2,6 5,7 2,2 0,9 -1,7 3,6 -1,9 7,2 7,4 5,5
 Q4 2,5 -3,4 3,3 2,5 1,0 4,1 -0,1 7,3 7,5 5,1
2006  Q1 5,0 13,8 3,8 0,8 -1,2 3,1 -0,4 7,5 7,8 4,5
 Q2 5,4 11,8 4,6 0,9 -0,1 2,0 -0,8 7,2 7,5 3,8

3.1 Wicht ige Forderungen der n icht f inanz ie l l en Sektoren
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich: 

Einlagen von 
Nicht-MFIs 
bei Banken
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Zusammen Bargeld Einlagen nichtfi nanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten)
bei MFIs im Euro-Währungsgebiet

Einlagen von
Zentralstaaten

bei MFIs im
Euro-Wäh-
rungsgebiet

Einlagen bei
Nicht-MFIs

Zusammen Täglich fällig Mit 
vereinbarter

Laufzeit

Mit verein-
barter Kün-
digungsfrist

Repo-
geschäfte

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2005 Q1 16 977,4 6 358,0 409,6 5 432,8 2 174,3 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 328,2 373,5
 Q2 17 426,5 6 528,6 431,8 5 549,2 2 448,4 1 552,8 1 471,1 76,8 211,5 336,1 369,7
 Q3 17 775,6 6 528,9 439,9 5 565,0 2 440,3 1 571,7 1 475,5 77,6 182,4 341,5 389,2
 Q4 18 218,0 6 730,1 465,5 5 732,3 2 559,1 1 604,4 1 488,5 80,3 173,6 358,8 366,8
2006  Q1 18 710,2 6 751,8 459,7 5 733,7 2 517,7 1 629,2 1 505,9 80,9 193,1 365,3 376,9
 Q2 18 641,8 6 906,1 478,9 5 859,2 2 619,4 1 653,9 1 501,6 84,2 207,4 360,6 373,9

2005  Q1 146,3 13,3 -2,6 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -5,1 22,5
 Q2 303,8 163,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7,4 -12,5
 Q3 95,0 0,5 8,1 16,7 -7,3 18,8 4,4 0,7 -29,4 5,1 11,4
 Q4 297,3 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006  Q1 154,1 24,2 -5,8 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
 Q2 310,8 159,9 19,2 130,1 103,2 27,7 -4,1 3,3 15,2 -4,7 -3,4

2005  Q1 4,7 5,7 16,5 5,1 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 5,6 3,9
 Q2 4,6 5,8 15,8 5,5 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 7,5 1,4
 Q3 4,4 5,4 14,5 5,3 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5,8 1,5
 Q4 5,0 6,0 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 7,1 2,7
2006  Q1 5,0 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,8 -2,4
 Q2 4,9 6,0 10,9 5,8 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,1
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3.2 Wicht ige Verb ind l i chke i ten der n icht f inanz ie l l en Sektoren
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

Quelle: EZB.
1) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von
börsen-

notierten
Aktien durch

nichtfi nanzielle
Kapitalgesell-

schaften

Verbindlich-
keiten von

öffentlichen
Haushalten

aus Einlagen

Pensionsrück-
stellungen

nichtfi nan-
zieller Kapital-

gesellschaften

Zusammen Öffentliche Haushalte (Staat) Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2005  Q1 5 499,4 4 834,2 602,4 4 231,8 665,2 237,0 428,2 3 138,6 279,1 303,7
 Q2 5 714,5 5 032,5 625,7 4 406,8 682,0 246,0 436,0 3 243,6 293,6 307,0
 Q3 5 703,2 5 026,3 611,8 4 414,5 676,8 239,1 437,7 3 580,2 296,1 310,5
 Q4 5 623,4 4 960,3 587,6 4 372,7 663,1 233,9 429,2 3 675,5 311,7 313,8
2006 Q1 5 611,5 4 943,6 597,1 4 346,5 668,0 245,8 422,2 4 082,8 319,6 317,1
 Q2 5 605,2 4 921,3 610,7 4 310,7 683,9 250,5 433,4 3 940,1 314,1 320,2

2005 Q1 135,6 125,6 11,1 114,5 10,0 15,3 -5,4 4,7 -9,3 2,8
 Q2 123,6 112,9 24,5 88,4 10,7 9,0 1,8 1,4 14,5 3,3
 Q3 -8,8 -4,1 -13,7 9,6 -4,8 -7,0 2,3 79,3 2,6 3,4
 Q4 -24,7 -19,7 -24,4 4,7 -5,0 -5,2 0,2 20,5 14,4 3,3
2006 Q1 89,0 79,0 9,7 69,3 10,0 12,1 -2,1 -2,5 7,9 3,3
 Q2 69,9 47,2 13,1 34,1 22,7 4,6 18,1 18,2 -5,4 3,1

2005 Q1 4,8 4,8 1,4 5,3 5,0 8,3 3,3 0,5 4,6 4,5
 Q2 4,8 5,1 1,9 5,5 3,1 5,8 1,7 0,5 7,1 4,5
 Q3 3,7 4,0 -0,4 4,7 1,1 4,3 -0,6 3,2 5,3 4,5
 Q4 4,2 4,5 -0,4 5,3 1,7 5,5 -0,3 3,6 7,7 4,2
2006 Q1 3,3 3,5 -0,6 4,1 1,6 3,7 0,5 3,1 14,1 4,4
 Q2 2,2 2,0 -2,4 2,7 3,4 1,8 4,2 3,6 6,6 4,2

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi nanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Währungsgebiet an Nachricht-
lich: 

Kredite von 
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets an

Nicht-MFIs

Zusammen Öffentliche Haushalte (Staat) Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte 1)

Von MFIs
im Euro-

Währungs-
gebiet

Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig

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

Transaktionsbedingte Veränderungen

Wachstumsraten

2005  Q1 18 251,8 9 030,9 7 877,9 925,3 77,4 847,9 3 811,7 1 190,4 2 621,3 4 293,9 292,2 4 001,8 465,5
 Q2 18 805,1 9 246,5 8 110,3 926,7 82,2 844,5 3 907,7 1 239,2 2 668,5 4 412,0 302,7 4 109,3 528,5
 Q3 19 266,9 9 377,0 8 240,1 930,9 87,5 843,4 3 943,1 1 226,4 2 716,7 4 503,0 300,2 4 202,8 555,5
 Q4 19 525,3 9 600,9 8 450,6 937,8 79,8 858,1 4 044,7 1 266,6 2 778,1 4 618,4 306,5 4 311,9 588,9
2006  Q1 20 155,4 9 824,3 8 645,3 932,7 86,7 846,0 4 181,0 1 286,4 2 894,6 4 710,6 302,6 4 408,1 648,1
 Q2 20 092,7 9 913,1 8 856,4 861,6 88,7 772,9 4 233,1 1 305,8 2 927,3 4 818,4 312,1 4 506,2 694,5

2005 Q1 235,6 101,9 87,2 -6,2 -3,4 -2,7 43,1 5,8 37,3 64,9 0,7 64,2 15,8
 Q2 342,0 199,1 187,8 0,8 4,8 -4,0 84,6 39,3 45,3 113,7 10,4 103,2 51,6
 Q3 207,4 131,0 133,4 4,5 5,3 -0,9 33,4 -16,6 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
 Q4 281,6 268,2 227,0 14,4 -7,5 21,9 131,5 45,5 86,0 122,2 6,5 115,7 45,6
2006  Q1 302,4 204,7 176,8 -5,0 6,9 -11,9 120,8 21,7 99,1 88,8 -2,3 91,1 56,7
 Q2 326,0 240,3 219,0 -7,6 2,3 -9,9 134,1 47,4 86,7 113,9 9,9 104,0 59,8

2005  Q1 4,5 5,7 6,0 -1,9 -10,1 -1,0 4,8 3,1 5,6 8,3 3,9 8,7 5,6
 Q2 4,8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 5,2 4,8 5,3 8,7 4,9 9,0 18,3
 Q3 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 4,4 6,5 8,8 5,0 9,1 23,4
 Q4 6,0 7,8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,2 8,4 9,3 5,2 9,6 32,0
2006  Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,7 4,1 10,1 39,2
 Q2 5,9 9,1 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,7 7,9 12,1 9,5 3,8 9,9 36,1
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3.3 Wicht ige Forderungen und Verb ind l i chke i ten von Vers i cherungsgese l l s cha f ten und Pens ionskassen
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

Quelle: EZB.
1) Ohne nicht börsennotierte Aktien.

Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte 1) Prämien-

überträge
und Rück-
stellungen
für einge-

tretene
Versiche-
rungsfälle

Insgesamt Kredite von MFIs
und sonstigen 

fi nanziellen Kapital-
gesellschaften im

Euro-Währungsgebiet

Wertpapiere
ohne An- 

teilsrechte

Börsen-
notierte
Aktien

Versicherungstechnische
Rückstellungen

Zu-
sammen

Börsen-
notierte
Aktien

Investment-
zertifi kate

Zusammen Ansprüche
privater

Haushalte 
aus Rück-
stellungen

bei Lebens-
versiche-

rungen und
Pensionsein-

richtungen

Prämien-
überträge

und Rück-
stellungen
für einge-

tretene Ver-
sicherungs-

fälle

Geldmarkt-
fonds

anteile

Zusammen
Von MFIs

im Euro-
Währungs-

gebiet

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Wachstumsraten

Bestände

Transaktionsbedingte Veränderungen

2005 Q1 1 517,3 725,9 791,4 67,0 129,7 4 536,1 90,1 58,2 21,5 220,3 4 204,3 3 587,3 617,0
 Q2 1 591,4 758,1 833,3 87,0 131,9 4 654,9 92,8 63,8 21,6 223,3 4 317,2 3 702,7 614,5
 Q3 1 703,8 830,5 873,3 87,8 134,3 4 782,1 92,4 65,2 22,2 251,2 4 416,2 3 793,8 622,4
 Q4 1 751,6 853,1 898,5 80,6 136,3 4 904,0 64,9 64,6 22,2 285,9 4 530,9 3 901,8 629,0
2006 Q1 1 864,9 911,3 953,6 79,7 138,9 5 029,0 82,4 81,9 22,1 298,7 4 625,8 3 987,1 638,7
 Q2 1 837,6 879,0 958,7 84,1 141,3 5 053,9 85,3 84,7 22,0 272,5 4 674,1 4 032,0 642,1

2005 Q1 25,2 7,0 18,2 -0,3 3,4 85,6 9,7 8,6 0,6 0,0 75,3 62,7 12,7
 Q2 29,1 4,5 24,6 6,6 2,0 75,7 2,8 5,5 0,0 0,5 72,4 68,5 4,0
 Q3 34,5 16,9 17,6 0,9 2,4 78,0 -0,4 1,4 0,5 1,1 76,8 68,9 7,9
 Q4 18,6 -4,8 23,4 -8,1 1,4 85,9 -0,5 -0,6 0,1 4,0 82,3 76,7 5,6
2006 Q1 34,6 0,8 33,7 -0,8 3,8 112,8 17,3 17,1 0,0 0,1 95,4 84,6 10,9
 Q2 24,2 6,1 18,1 3,4 3,3 76,6 3,0 2,8 0,0 0,1 73,5 70,1 3,4

2005 Q1 3,5 2,0 4,8 6,2 4,2 6,3 5,4 23,7 -6,1 1,2 6,6 6,9 4,9
 Q2 5,4 3,2 7,5 17,0 4,9 6,5 3,5 17,6 -5,4 1,4 6,9 7,3 4,6
 Q3 6,9 4,4 9,2 19,7 5,1 6,8 1,1 22,8 5,7 0,9 7,2 7,6 5,0
 Q4 7,4 3,4 11,1 -1,5 7,4 7,4 14,4 30,8 6,0 2,7 7,5 7,9 5,0
2006 Q1 7,7 2,4 12,6 -2,2 7,5 7,8 21,2 40,4 3,1 2,6 7,8 8,3 4,6
 Q2 7,0 2,5 11,1 -5,3 8,3 7,6 20,8 32,5 2,8 2,4 7,6 8,1 4,5

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Währungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Zusammen Täglich
fällig

Mit 
vereinbarter

Laufzeit

Mit 
vereinbarter

Kündigungs-
frist

Repo-
geschäfte

Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestände

Wachstumsraten

Transaktionsbedingte Veränderungen

2005  Q1 4 373,8 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 364,7 63,1 301,6 1 765,1 82,3 1 682,9
 Q2 4 509,3 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 360,4 64,7 295,7 1 829,9 83,8 1 746,0
 Q3 4 682,9 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 367,1 70,6 296,6 1 874,9 81,8 1 793,1
 Q4 4 769,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 370,6 76,6 294,0 1 898,1 84,3 1 813,8
2006  Q1 4 917,7 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 383,5 81,0 302,5 1 917,4 88,1 1 829,3
 Q2 4 919,0 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 383,6 82,0 301,6 1 930,6 88,7 1 842,0

2005  Q1 83,8 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,4 0,9 -3,3 45,0 -1,8 46,8
 Q2 58,8 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,6 1,6 -6,2 34,2 0,6 33,6
 Q3 82,1 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,3 0,8 35,8 -2,0 37,8
 Q4 71,4 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,6 -4,3 41,4 1,8 39,5
2006  Q1 91,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 12,9 4,4 8,5 39,6 3,1 36,5
 Q2 66,7 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,8 1,2 -0,4 25,4 -1,0 26,5

2005  Q1 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -1,2 1,1 -1,7 9,6 6,9 9,7
 Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -2,0 2,4 -2,9 9,6 6,0 9,8
 Q3 7,0 4,8 -2,8 5,3 30,1 12,0 -1,2 5,0 -2,5 9,7 3,0 10,0
 Q4 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,0 15,0 -4,3 9,1 -1,6 9,6
2006  Q1 6,9 2,4 -1,7 3,0 7,2 -0,3 3,2 20,4 -0,3 8,6 4,3 8,8
 Q2 6,9 4,9 11,8 4,0 -3,1 7,5 4,8 19,2 1,6 7,8 2,3 8,0
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Finanzkonten und 
nichtfinanzielle 

Konten

3.4 Jähr l i che Ersparn i s , Inves t i t ionen und Finanz ierung
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Währungsgebiet

Quelle: EZB.
1) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.
4) Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermögenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 
6) Bruttoersparnis dividiert durch verfügbares Bruttoeinkommen und Nettozunahme der Ansprüche aus Pensionsrückstellungen.

Sachvermögensbildung Geldvermögensbildung
Insgesamt Brutto-

anlage-
investi-
tionen

Abschrei-
bungen (-)

Vorrats-
verände-
rungen 1)

Nicht pro-
duzierte
Vermö-

gensgüter

Insgesamt Währungs-
gold und

Sonderzie-
hungsrechte 

(SZR)

Bargeld
und

Einlagen

Wertpapiere
ohne

Anteils-
rechte 2)

Kredite Anteils-
rechte

Versiche-
rungstech-

nische
Rück-

stellungen

Übrige
Geldver-
mögens-
bildung
(netto) 3)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 1 353,7 -871,5 25,7 0,1 3 313,5 -1,3 566,5 499,5 879,5 1 090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1 456,0 -927,2 36,3 0,3 3 282,1 -1,3 369,1 334,9 797,9 1 506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1 483,0 -976,7 10,6 0,6 2 797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1 481,8 -1 013,9 -15,3 0,5 2 545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1 507,3 -1 043,4 -0,3 0,4 2 756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1 573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3 148,8 -1,6 1 007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6

Reinvermögensänderung 4) Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto-

ersparnis
Abschrei-
bungen (-)

Empfangene
Vermögens-

transfers (netto)

Insgesamt Bargeld und
Einlagen

Wert-
papiere ohne

Anteilsrechte 2)

Kredite Anteilsrechte Versicherungs-
technische

Rückstellungen 

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 1 347,3 -871,5 12,8 3 333,0 842,5 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1 419,7 -927,2 12,8 3 342,1 507,7 474,0 903,2 1 200,7 256,6
2001 481,8 1 451,1 -976,7 7,4 2 833,4 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1 521,3 -1 013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1 528,8 -1 043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1 086,0 16,5 3 119,5 1 120,9 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermögensbildung Geldvermögensbildung Reinvermögens-

änderung 4)
Nettozugang an Verbindlichkeiten

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-
anlage-
investi-
tionen

Abschrei-
bungen (-)

Bargeld
und

Einlagen

Wertpa-
piere ohne

Anteils-
rechte 2)

Kredite Anteils-
rechte

Brutto-
ersparnis

Wertpa-
piere ohne

Anteils-
rechte 2)

Kredite Anteils-
rechte

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 433,4 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 244,2 543,7 83,4 557,3 1 235,8 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 234,3 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Private Haushalte  5)

Sachvermögensbildung Geldvermögensbildung Reinvermögens-
änderung 4)

Nettozugang an
Verbindlichkeiten

Nachrichtlich:

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfüg-
bares 

Bruttoein-
kommen

Brutto-
sparquote 6)

Brutto-
anlage-
investi-
tionen

Abschrei-
bungen (-)

Bargeld 
und

Einlagen

Wertpa-
piere ohne

Anteils-
rechte 2)

Anteils-
rechte

Versiche-
rungstech-

nische
Rück-

stellungen

Brutto-
ersparnis

Kredite

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 427,4 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4 230,0 14,2
2000 201,4 445,2 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 229,3 4 436,0 13,7
2001 184,8 443,9 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 180,4 4 667,4 14,3
2002 185,9 455,4 -267,9 493,2 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 4 824,2 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 248,3 4 958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 315,8 5 128,9 14,7
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FINANZMÄRKTE4
4.1 Wer tpapiere ohne Akt ien nach Ursprungs lau fze i ten , S i tz des Emit tenten und Währungen
 (in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; während des Monats getätigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Insgesamt

Langfristig

2005 Okt. 10 741,9 798,4 15,3 9 150,4 745,0 36,7 10 180,1 794,9 53,8 7,5 54,3 6,4
 Nov. 10 819,3 801,7 79,1 9 210,4 734,6 61,6 10 267,1 781,5 74,2 7,6 71,2 7,3
 Dez. 10 833,2 871,0 12,6 9 187,3 794,8 -24,2 10 249,2 841,6 -24,8 7,5 75,9 6,1
2006 Jan. 10 882,4 972,1 55,1 9 266,1 927,6 84,7 10 332,3 987,8 103,1 7,6 61,5 7,1
 Febr. 10 990,5 918,2 105,6 9 345,3 846,4 76,6 10 439,4 903,3 89,3 7,2 61,7 7,5
 März 11 144,0 1 052,7 153,3 9 426,2 937,9 80,8 10 523,7 999,4 97,2 7,6 70,3 7,9
 April 11 166,8 874,8 19,5 9 478,0 821,7 48,7 10 581,8 882,9 68,0 7,2 56,2 7,9
 Mai 11 295,7 1 011,1 129,0 9 592,4 940,5 114,5 10 705,0 992,7 128,3 7,8 91,1 8,3
 Juni 11 354,6 895,6 63,3 9 611,4 794,0 23,2 10 735,4 847,0 31,9 6,6 24,4 7,2
 Juli 11 367,1 877,8 11,9 9 647,0 821,3 35,0 10 784,8 868,9 44,8 7,0 53,8 7,0
 Aug. 11 399,1 838,9 31,5 9 668,2 780,9 20,7 10 814,4 823,5 24,0 7,3 74,1 7,2
 Sept. 11 524,0 1 008,5 124,3 9 719,1 882,7 50,3 10 883,2 928,4 57,0 7,4 57,1 6,9
 Okt. . . . 9 823,5 1 021,1 102,5 11 019,5 1 083,4 123,0 8,0 123,6 8,2

2005  Oct. 9 774,0 166,5 32,5 8 282,7 137,4 18,4 9 180,2 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
 Nov. 9 856,4 168,3 83,3 8 347,6 131,9 65,8 9 269,8 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
 Dez. 9 900,0 178,4 41,8 8 374,6 147,2 25,2 9 302,2 166,0 27,4 8,3 72,1 6,2
2006  Jan. 9 943,1 195,9 48,3 8 413,9 173,5 44,5 9 342,6 195,4 56,9 8,1 57,3 7,3
 Feb. 10 032,8 214,8 88,2 8 475,3 170,4 59,8 9 428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7,8
 März 10 131,0 245,3 98,5 8 546,3 194,3 71,4 9 497,0 220,1 79,8 7,8 60,3 8,1
 April 10 167,1 174,6 34,6 8 575,7 141,4 28,1 9 534,9 170,5 48,0 7,5 49,4 8,1
 Mai 10 267,8 205,9 101,0 8 661,9 167,6 86,3 9 628,4 187,2 95,9 7,7 63,9 7,8
 Juni 10 325,9 198,4 59,3 8 725,4 167,5 64,6 9 712,2 192,4 80,8 6,8 52,7 7,3
 Juli 10 358,7 185,5 33,1 8 751,1 158,3 26,0 9 753,2 176,9 37,1 7,2 49,0 7,0
 Aug. 10 374,8 90,2 16,3 8 762,2 71,3 11,2 9 771,1 87,6 20,6 7,5 65,5 7,4
 Sept. 10 472,8 221,9 98,7 8 817,3 156,5 56,0 9 840,6 175,2 63,4 7,6 54,0 7,2
 Okt. . . . 8 888,9 173,1 69,4 9 934,4 204,9 87,0 8,2 102,9 8,3

Euro insgesamt 1) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
Euro Alle Währungen

Umlauf Bruttoabsatz Nettoabsatz Umlauf Bruttoabsatz Nettoabsatz  Umlauf Bruttoabsatz Nettoabsatz Jahreswachs-
tumsraten

Saisonbereinigt 2)

Nettoabsatz Sechsmonats-
raten

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

A15 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgeb iet begebene Wer tpapiere ohne Akt ien – Umlauf und Brut toabsatz 
(in Mrd €)

Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets begeben wurden.
2) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe „Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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4 .2 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgeb iet begebene Wer tpapiere ohne Akt ien nach Emit tentengruppen und Ins t rumenten
 (in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuld-

ver schreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

1. Umlauf und Bruttoabsatz
Umlauf Bruttoabsatz

Zusammen MFIs (ein-
schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften
ohne MFIs

Öffentliche Haushalte Zusammen MFIs (ein-
schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften
ohne MFIs

Öffentliche Haushalte

Nicht-
monetäre
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Nicht-
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte

Nicht-
monetäre
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Nicht-
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte

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

Kurzfristig

Langfristig 1) 

Darunter festverzinslich

Darunter variabel verzinslich

2004  9 429 3 713 737 591 4 138 250 8 307 5 480 223 1 028 1 493 83
2005  10 249 4 109 925 613 4 319 283 9 878 6 983 325 1 032 1 444 95
2005  Q4 10 249 4 109 925 613 4 319 283 2 418 1 747 116 250 279 26
2006  Q1 10 524 4 259 968 622 4 385 289 2 890 2 106 83 257 421 22
 Q2 10 735 4 337 1 031 639 4 430 298 2 723 1 976 108 261 355 22
 Q3 10 883 4 436 1 068 637 4 445 298 2 621 1 927 77 264 334 18
2006  Juli 10 785 4 369 1 047 640 4 429 299 869 613 29 86 135 6
 Aug. 10 814 4 396 1 055 633 4 431 300 823 637 19 82 80 6
 Sept. 10 883 4 436 1 068 637 4 445 298 928 678 28 97 119 5
 Okt. 11 020 4 521 1 111 644 4 445 298 1 083 800 54 115 105 9

2004  926 447 7 90 376 5 6 368 4 574 44 931 785 33
2005  947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 742 33
2005  Q4 947 482 7 90 363 5 1 940 1 531 10 221 170 8
2006  Q1 1 027 539 7 98 377 5 2 279 1 817 13 242 199 8
 Q2 1 023 531 10 101 376 5 2 172 1 739 16 229 180 8
 Q3 1 043 561 11 97 369 4 2 181 1 732 15 249 176 8
2006  Juli 1 032 536 10 102 378 5 692 543 5 77 63 3
 Aug. 1 043 557 10 96 375 5 736 593 5 80 55 2
 Sept. 1 043 561 11 97 369 4 753 596 5 91 58 3
 Okt. 1 085 603 11 100 367 4 878 707 4 106 59 3

2004  8 503 3 266 729 501 3 762 245 1 940 905 179 97 708 49
2005  9 302 3 627 918 522 3 957 278 2 069 937 279 89 702 61
2005  Q4 9 302 3 627 918 522 3 957 278 478 216 106 29 109 18
2006  Q1 9 497 3 720 961 524 4 008 285 612 289 70 15 222 15
 Q2 9 712 3 806 1 021 537 4 054 293 550 237 92 32 175 14
 Q3 9 841 3 875 1 057 540 4 075 293 440 195 62 16 158 9
2006  Juli 9 753 3 834 1 037 537 4 051 294 177 69 24 8 72 3
 Aug. 9 771 3 839 1 044 536 4 057 295 88 44 14 1 25 3
 Sept. 9 841 3 875 1 057 540 4 075 293 175 82 23 6 62 3
 Okt. 9 934 3 919 1 100 544 4 078 294 205 93 50 9 46 6

2004  6 380 1 929 416 410 3 439 186 1 194 408 70 61 620 36
2005  6 712 2 016 458 412 3 609 217 1 227 412 91 54 621 48
2005  Q4 6 712 2 016 458 412 3 609 217 264 95 35 16 103 14
2006  Q1 6 814 2 061 475 407 3 647 225 401 156 31 8 195 12
 Q2 6 909 2 080 500 413 3 684 232 331 109 42 20 150 10
 Q3 6 961 2 107 508 413 3 700 233 274 93 22 11 140 8
2006  Juli 6 919 2 086 501 412 3 688 233 109 29 5 6 66 2
 Aug. 6 925 2 088 503 411 3 690 234 55 22 7 1 21 3
 Sept. 6 961 2 107 508 413 3 700 233 111 42 10 4 53 2
 Okt. 7 011 2 129 526 415 3 706 234 115 41 22 5 41 4

2004  1 870 1 148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005  2 257 1 343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005  Q4 2 257 1 343 456 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006  Q1 2 329 1 383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
 Q2 2 429 1 424 517 108 319 61 177 95 50 12 15 4
 Q3 2 488 1 443 543 110 331 60 134 76 39 4 13 2
2006  Juli 2 459 1 434 532 109 323 61 56 30 19 2 4 1
 Aug. 2 465 1 435 537 109 324 61 25 15 7 1 2 0
 Sept. 2 488 1 443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
 Okt. 2 523 1 458 567 113 326 60 77 41 27 4 3 2
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4.2 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgeb iet begebene Wer tpapiere ohne Akt ien nach Emit tentengruppen und Ins t rumenten
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; während des Berichtszeitraums getätigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

 Insgesamt

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen MFIs (ein-

schließlich
Eurosystem)

Kapitalgesellschaften
ohne MFIs

Öffentliche Haushalte Zusammen MFIs (ein-
schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften
ohne MFIs

Öffentliche Haushalte

Nicht-
monetäre
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Nicht-
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte

Nicht-
monetäre
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Nicht-
fi nanzielle
Kapitalge-

sellschaften

Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte

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

 Langfristig 

2004  675,3 350,4 75,2 8,4 209,7 31,5 679,7 354,0 73,1 8,2 212,8 31,7
2005  714,8 315,5 175,8 21,9 169,2 32,2 716,4 318,9 171,6 22,0 171,4 32,4
2005  Q4 103,2 44,8 81,2 -0,2 -34,8 12,3 201,4 78,1 59,2 5,8 47,3 11,0
2006  Q1 289,7 158,5 44,9 10,7 68,8 6,9 193,5 106,7 65,0 7,3 8,4 6,1
 Q2 228,3 84,5 65,6 20,9 48,4 8,9 171,7 88,9 53,1 14,2 7,1 8,4
 Q3 125,9 78,4 35,6 -2,2 14,6 -0,5 185,1 94,8 52,2 1,9 33,8 2,3
2006  Juli 44,8 27,8 15,9 0,4 -0,6 1,3 53,8 20,1 14,2 -2,0 19,4 2,2
 Aug. 24,0 19,6 7,6 -6,6 2,9 0,6 74,1 36,8 24,1 -4,5 15,0 2,7
 Sept. 57,0 30,9 12,1 3,9 12,3 -2,3 57,1 37,9 14,0 8,4 -0,5 -2,6
 Okt. 123,0 72,2 41,4 8,8 -0,1 0,7 123,6 58,3 45,3 5,3 15,0 -0,3

2004  615,3 297,8 73,8 12,0 201,9 29,8 618,0 299,1 71,7 12,0 205,3 30,0
2005  707,8 292,7 176,2 22,2 184,2 32,5 709,4 294,5 172,1 22,2 188,1 32,6
2005  Q4 139,5 40,6 81,3 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59,3 7,8 46,1 11,6
2006  Q1 208,7 100,5 44,9 2,8 53,4 7,0 167,4 70,0 65,0 8,1 18,4 6,0
 Q2 224,7 88,2 62,6 15,5 49,4 8,9 166,0 86,0 50,1 8,9 12,7 8,5
 Q3 121,1 62,5 34,9 2,4 21,4 -0,1 168,6 67,3 51,5 4,6 42,5 2,6
2006  Juli 37,1 23,4 15,6 -0,1 -2,7 0,9 49,0 18,3 14,2 -2,1 16,6 2,1
 Aug. 20,6 6,7 7,5 -0,9 6,6 0,7 65,5 19,1 24,0 1,4 18,4 2,6
 Sept. 63,4 32,4 11,8 3,3 17,5 -1,6 54,0 30,0 13,3 5,3 7,5 -2,1

A16 Nettoabsatz von Wer tpapieren ohne Akt ien , sa i sonbere in igt und nicht sa i sonbere in igt
(in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen; Nominalwerte)

Quelle: EZB.

Nettoabsatz
Nettoabsatz, saisonbereinigt
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe „Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

4.3 Wachstumsraten der von Ansäss igen im Euro-Währungsgeb iet begebenen Wer tpapiere ohne Akt ien  1)

 (Veränderung in %)

Langfristig

Insgesamt

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFIs (ein-

schließlich
Eurosystem)

Kapitalgesellschaften 
ohne MFIs

Öffentliche
Haushalte

Insgesamt MFIs (ein-
schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften 
ohne MFIs

Öffentliche 
Haushalte

Nicht-
monetäre 
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Zentral-
staaten

Sonstige 
öffentliche 
Haushalte

Nicht-
monetäre 
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Zentral-
staaten

Sonstige 
öffentliche 
Haushalte

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

A17 Jahreswachstumsraten langf r i s t iger Schu ldverschre ibungen nach Emit tentengruppen; a l le Währungen
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

2005  Okt. 7,5 9,4 21,3 4,1 3,7 12,2 6,4 8,4 23,2 2,0 2,2 9,0
 Nov. 7,6 9,4 20,9 3,1 4,0 12,3 7,3 9,2 21,9 1,5 3,3 13,8
 Dez. 7,5 8,4 23,6 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006  Jan. 7,6 9,1 24,2 3,5 3,6 11,3 7,1 7,7 25,8 4,6 3,1 12,7
 Febr. 7,2 8,9 26,8 3,2 2,5 11,9 7,5 8,1 30,6 4,6 2,8 14,2
 März 7,6 9,3 27,1 3,0 3,0 11,6 7,9 9,3 31,4 4,3 2,6 13,0
 April 7,2 8,9 27,1 2,8 2,5 10,2 7,9 9,2 31,2 3,8 2,7 11,4
 Mai 7,8 9,9 26,5 4,3 2,6 12,1 8,3 10,5 31,3 7,3 1,8 10,5
 Juni 6,6 8,1 24,4 5,0 1,8 12,3 7,2 9,7 27,7 7,1 0,7 10,5
 Juli 7,0 8,3 26,3 5,1 2,2 11,7 7,0 8,9 26,9 5,6 1,2 10,6
 Aug. 7,3 8,4 27,8 3,9 2,5 12,1 7,2 8,8 25,4 3,2 2,3 10,1
 Sept. 7,4 9,0 27,0 4,8 2,2 10,2 6,9 8,8 22,9 5,2 1,9 7,5
 Okt. 8,0 9,7 29,8 4,5 2,6 9,3 8,2 10,1 28,4 5,3 2,5 7,4

2005 Okt. 8,0 9,2 21,4 4,3 4,7 12,5 6,8 8,4 23,7 4,9 2,3 9,1
 Nov. 8,2 9,3 21,0 3,7 5,1 13,0 7,7 9,0 22,3 5,5 3,6 14,2
 Dez. 8,3 8,9 23,9 4,4 4,9 13,2 6,2 5,8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,4 5,0 4,2 11,8 7,3 7,3 26,1 7,4 3,2 13,1
 Febr. 7,6 8,4 27,1 6,1 3,0 12,6 7,8 7,6 30,7 7,6 2,9 15,0
 März 7,8 8,2 27,5 5,1 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 3,3 13,6
 April 7,5 8,1 27,4 5,6 3,0 10,5 8,1 7,8 31,2 6,2 3,7 12,0
 Mai 7,7 8,4 26,7 7,0 3,2 12,5 7,8 7,7 31,1 8,5 2,6 11,0
 Juni 6,8 7,3 24,3 6,4 2,3 12,7 7,3 8,7 27,2 6,6 1,6 10,7
 Juli 7,2 7,6 26,2 6,0 2,6 11,9 7,0 8,0 26,4 4,7 2,1 10,6
 Aug. 7,5 7,7 27,6 5,5 3,1 12,4 7,4 7,9 24,9 3,5 3,3 9,9
 Sept. 7,6 8,2 26,8 5,7 3,0 10,8 7,2 8,4 22,2 5,2 2,8 8,0
 Okt. 8,2 8,5 29,6 5,3 3,5 9,9 8,3 9,1 28,0 4,4 3,5 8,1

Öffentliche Haushalte
MFIs (einschließlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe „Technischer Hinweis“.

A18 Jahreswachstumsraten kurz f r i s t iger Schu ldverschre ibungen nach Emit tentengruppen; a l le Währungen 
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansäss igen im Euro-Währungsgeb iet begebenen Wer tpapiere ohne Akt ien  1)

 (Veränderung in %)

Alle Währungen

Euro

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein-

schließlich
Eurosystem)

Kapitalgesellschaften 
ohne MFIs

Öffentliche
Haushalte

Insgesamt MFIs (ein-
schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften 
ohne MFIs

Öffentliche 
Haushalte

Nicht-
monetäre 
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Zentral-
staaten

Sonstige 
öffentliche 
Haushalte

Nicht-
monetäre 
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Zentral-
staaten

Sonstige 
öffentliche 
Haushalte

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2004  5,1 3,1 6,5 3,4 5,8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005  4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2005  Q4 4,7 3,9 6,4 0,5 4,8 15,9 19,0 15,3 43,5 19,6 11,7 1,9
2006  Q1 4,3 4,2 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
 Q2 4,2 4,4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,6 28,3 3,6 5,1
 Q3 4,4 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,7 30,1 4,1 5,8
2006  Mai 4,4 4,7 11,9 1,8 3,0 14,0 17,3 12,2 45,0 30,3 5,1 6,5
 Juni 3,8 4,1 13,2 1,1 2,3 14,2 14,6 10,0 37,6 30,7 2,7 7,5
 Juli 4,3 4,6 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,1 31,3 4,3 5,6
 Aug. 4,5 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,5 10,1 41,5 29,7 4,2 6,4
 Sept. 4,7 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 15,0 10,2 37,6 27,7 5,2 3,2
 Okt. 5,1 5,1 20,2 0,5 3,3 12,0 16,1 10,8 39,6 29,5 6,3 2,5

2004  4,8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 25,3
2005  4,3 0,9 9,1 -0,1 5,4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 5,3
2005  Q4 4,2 1,9 8,5 0,6 4,7 16,2 18,3 13,9 41,2 21,2 12,2 2,2
2006  Q1 3,7 2,4 9,1 0,5 3,5 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 0,9
 Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,6 10,2 41,6 31,6 3,7 4,0
 Q3 3,6 3,1 11,2 -0,3 2,9 13,7 13,7 8,2 35,2 33,9 4,2 4,4
2006  Mai 3,8 3,1 10,3 1,5 3,1 14,4 16,0 10,4 40,9 34,2 5,2 4,9
 Juni 3,2 2,6 9,9 0,8 2,4 14,1 12,8 7,6 33,4 34,6 2,7 5,9
 Juli 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,7 8,1 35,2 35,4 4,4 4,1
 Aug. 3,7 3,2 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,1 8,3 36,7 33,5 4,2 5,1
 Sept. 3,9 3,7 12,9 0,4 2,9 12,9 13,9 8,7 34,4 31,1 5,2 2,0
 Okt. 4,2 3,5 14,8 -1,2 3,5 12,0 15,3 9,4 37,2 32,9 6,4 1,7

Öffentliche Haushalte
MFIs (einschließlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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A19 Jahreswachstumsraten börsennot ier ter Akt ien von Emit tenten mit S i tz im Euro-Währungsgeb iet
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe „Technischer Hinweis“.

4.4 Börsennot ier te Akt ien von Emit tenten mit S i tz im Euro-Währungsgeb iet  1)

 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Marktkurse)

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Nichtmonetäre fi nanzielle 
Kapitalgesellschaften

Nichtfi nanzielle
Kapitalgesellschaften

Umlauf Index 
Dez. 2001 = 100 

Jahres-
wachstums-
raten (in %)

Umlauf Jahres-
wachstums-
raten (in %)

Umlauf Jahres-
wachstums-
raten (in %)

Umlauf Jahres-
wachstums-
raten (in %)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Okt. 3 787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
 Nov. 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 0,9
 Dez. 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2 982,4 0,8
2005 Jan. 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3 061,3 0,8
 Febr. 4 254,5 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3 139,2 0,8
 März 4 242,4 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
 April 4 094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3 029,3 0,5
 Mai 4 272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3 170,5 0,6
 Juni 4 381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 3,0 3 241,6 0,6
 Juli 4 631,1 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3 436,6 0,6
 Aug. 4 605,9 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 3 425,4 0,5
 Sept. 4 827,2 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 3 579,3 0,5
 Okt. 4 659,4 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,2 3 426,6 0,5
 Nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,3 3 559,2 0,9
 Dez. 5 056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3 679,1 1,0
2006 Jan. 5 289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,5 3 868,5 1,0
 Febr. 5 429,2 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 3 928,7 0,9
 März 5 629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4 088,4 0,7
 April 5 653,2 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,1 4 131,5 0,9
 Mai 5 364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 3 934,4 1,0
 Juni 5 376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1,4 3 941,9 1,0
 Juli 5 372,7 104,4 1,3 918,4 2,1 543,3 1,5 3 910,9 1,0
 Aug. 5 536,2 104,5 1,3 958,6 1,8 594,3 1,6 3 983,4 1,1
 Sept. 5 679,5 104,5 1,2 986,1 1,7 606,3 1,5 4 087,1 1,0
 Okt. 5 853,3 104,6 1,1 1 015,6 2,0 613,3 1,1 4 224,4 0,9
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4.4 Börsennot ier te Akt ien von Emit tenten mit S i tz im Euro-Währungsgeb iet  1)
 (in Mrd €; Marktkurse)

2. Während des Monats getätigte Transaktionen
Insgesamt MFIs Nichtmonetäre fi nanzielle 

Kapitalgesellschaften
Nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften
Brutto-
absatz

Tilgungen Netto-
absatz

Brutto-
absatz

Tilgungen Netto-
absatz

Brutto-
absatz

Tilgungen Netto-
absatz

Brutto-
absatz

Tilgungen Netto-
absatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 Okt. 3,3 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,2 0,7 2,5
 Nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,3 -0,9
 Dez. 5,7 2,2 3,5 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
 Febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
 März 5,0 1,8 3,2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
 April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
 Mai 3,9 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
 Juni 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3,3 5,6 3,2 2,5
 Juli 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
 Aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
 Sept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
 Okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 4,2
 Nov. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
 Dez. 10,9 7,3 3,5 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006 Jan. 4,8 0,8 4,1 3,3 0,0 3,3 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
 Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
 März 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 3,3 5,4 -2,1
 April 5,8 0,4 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
 Mai 8,6 2,2 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4
 Juni 9,4 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
 Juli 13,5 6,6 6,9 4,5 0,0 4,5 5,1 3,5 1,6 3,9 3,0 0,8
 Aug. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
 Sept. 4,0 0,4 3,5 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 0,4 2,3
 Okt. 5,7 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5

A20 Brut toabsatz börsennot ier ter Akt ien nach Emit tentengruppen
(in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen; Marktkurse)

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe „Technischer Hinweis“.
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4 .5 Z inssätze der MFIs für auf Euro lautende Ein lagen von und Kred i te an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgeb iet
 (in % p.a.; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschäft als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschäft)
Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften Repo-

geschäfteTäglich
fällig 1)

Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter
Kündigungsfrist 1), 2)

Täglich
fällig 1)

Mit vereinbarter Laufzeit

Bis zu 
1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr bis 

zu 2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

Bis zu
3 Monaten

Mehr als
3 Monate

Bis zu
1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr bis 

zu 2 Jahren

Mehr als
2 Jahre

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005  Nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
 Dez. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006  Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
 Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
 März 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
 April 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
 Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
 Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
 Juli 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
 Aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
 Sept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,82 2,96
 Okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14

2. Zinssätze für Kredite an private Haushalte (Neugeschäft)
Über-

ziehungs-
kredite 1)

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
mit anfänglicher ZinsbindungMit anfänglicher Zinsbindung Effektiver 

Jahres-
zinssatz 3)

Mit anfänglicher Zinsbindung Effektiver 
Jahres-

zinssatz 3)Variabel
verzinslich
oder bis zu

1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr 
bis zu 

5 Jahren

Mehr als 
5 Jahre

Variabel
verzinslich
oder bis zu

1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr 
bis zu 

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre 
bis zu

10 Jahren

Mehr als
10 Jahre

Variabel
verzinslich
oder bis zu

1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr 
bis zu 

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005  Nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 4,37
 Dez. 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40
2006  Jan. 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
 Febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
 März 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
 April 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
 Mai 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
 Juni 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
 Juli 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
 Aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,64 5,26 4,94
 Sept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
 Okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80

Quelle: EZB.
1) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschäft den Beständen. Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, 

da die Bestände nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert über alle Länder des Euro-Währungsgebiets verschwindend gering 
sind.

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. für Anfragen, 
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.

3. Zinssätze für Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschäft)
Überziehungs-

kredite 1)
Sonstige Kredite bis zu 1 Mio €
mit anfänglicher Zinsbindung

Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
mit anfänglicher Zinsbindung

Variabel verzinslich
oder bis zu 1 Jahr

Mehr als 1 Jahr
 bis zu 5 Jahren

Mehr als 5 Jahre Variabel verzinslich
oder bis zu 1 Jahr

Mehr als 1 Jahr
 bis zu 5 Jahren

Mehr als 5 Jahre

1 2 3 4 5 6 7
2005 Nov. 5,09 3,91 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
 Dez. 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006  Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
 Febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
 März 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
 April 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
 Mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
 Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
 Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
 Aug. 5,56 4,69 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
 Sept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
 Okt. 5,76 4,91 5,16 4,56 4,24 4,38 4,46
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5. Kreditzinsen (Bestände)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften 
Wohnungsbaukredite nach

 Laufzeiten
Konsumentenkredite und

sonstige Kredite nach Laufzeiten
Nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als 
1 Jahr bis zu

5 Jahren

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

5 Jahren

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

5 Jahren

Mehr als 5 Jahre

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005  Nov. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 4,29 3,79 4,25
 Dez. 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24
2006  Jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
 Febr. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
 März 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
 April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
 Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
 Juni 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
 Juli 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
 Aug. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
 Sept. 4,81 4,27 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 4,53
 Okt. 4,89 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57

4.5 Z inssätze der MFIs für auf Euro lautende Ein lagen von und Kred i te an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgeb iet
 (in % p.a.; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschäft als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

4. Einlagenzinsen (Bestände)
Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfi nanziellen 

Kapitalgesellschaften
Repo-

geschäfte
Täglich
fällig 1)

Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kündigungsfrist 1), 2) Täglich
fällig 1)

Mit vereinbarter Laufzeit
Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 

Monaten
Mehr als 

3 Monate
Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005  Nov. 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
 Dez. 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006  Jan. 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
 Febr. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
 März 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
 April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
 Mai 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
 Juni 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
 Juli 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
 Aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
 Sept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,68 2,90
 Okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05

Quelle: EZB.

A22 Kred i tneugeschäf t mit var iab ler Verz insung oder mit e iner 
anfäng l i chen Z insb indung von bis zu 1 Jahr
(in % p.a. ohne Gebühren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

A21 Ein lagenneugeschäf t mit vere inbar ter Laufze i t
(in % p.a. ohne Gebühren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr
Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre
Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre
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4 .6 Ge ldmarktsätze
 (in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Euro-Währungsgebiet 1) Vereinigte Staaten Japan
Tagesgeld
(EONIA)

Einmonatsgeld
(EURIBOR)

Dreimonatsgeld
(EURIBOR)

Sechsmonatsgeld
(EURIBOR)

Zwölfmonatsgeld
(EURIBOR)

Dreimonatsgeld
(LIBOR)

Dreimonatsgeld
(LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7
2004  2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005  2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006  2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005  Q4 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006  Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
 Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
 Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
 Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2005  Dez. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006  Jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
 Febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
 März 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
 April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
 Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
 Juni 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32
 Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
 Aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
 Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
 Okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
 Nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
 Dez. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

A23 Geldmarktsätze im Euro-Währungsgeb iet
(monatlich; in % p.a.)

Quelle: EZB.
1) Für die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sätze für das Euro-Währungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sätze berechnet. Weitere Informationen 

siehe „Erläuterungen“.

A24 Dre imonats -Ge ldmarktsätze
(monatlich; in % p.a.)
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4.7 Rendi ten von Staatsan le ihen
 (in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Euro-Währungsgebiet 1) Vereinigte 
Staaten

Japan

2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7

2004  2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005  2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006  3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005  Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006  Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
 Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
 Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
 Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2005  Dez. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54
2006  Jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
 Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
 März 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
 April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
 Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
 Juni 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87
 Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
 Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
 Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
 Okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
 Nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
 Dez. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

A25 Rendi ten von Staatsan le ihen im Euro-Währungsgeb iet 
(monatlich; in % p.a.)

Quelle: EZB.
1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Währungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem 

werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbeträge der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.

A26 Rendi ten von Staatsan le ihen im Zehnjahresbere ich 
(monatlich; in % p.a.)
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Finanzmärkte

4 .8 Börsen ind izes
 (Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte
Staaten

Japan
Benchmark Hauptbranchen

Gesamt-
index

Euro
STOXX 

50

Grund-
stoffe

Verbrau-
chernahe 

Dienstleis-
tungen

Konsum-
güter

Erdöl und 
Erdgas

Finanz-
sektor

Industrie Techno-
logie

Versor-
gungs-
unter-

nehmen

Tele-
kommu-
nikation

Gesund-
heits-

wesen

Standard
& Poor’s

500

Nikkei
225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004  251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1 131,1 11 180,9
2005  293,8 3 208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1 207,4 12 421,3
2006  357,3 3 795,4 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 1 310,5 16 121,2
2005  Q4 315,2 3 433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 423,4 478,3 1 231,6 14 487,0
2006  Q1 347,6 3 729,4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 413,3 415,8 522,4 1 283,2 16 207,8
 Q2 348,2 3 692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1 280,9 16 190,0
 Q3 350,2 3 726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 532,9 1 288,6 15 622,2
 Q4 383,3 4 032,4 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1 389,2 16 465,0
2005 Dez. 325,7 3 550,1 348,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 1 262,4 15 664,0
2006  Jan. 335,5 3 626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 344,6 391,3 414,6 519,2 1 277,7 16 103,4
 Febr. 349,0 3 743,8 375,9 198,0 288,5 424,3 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 513,8 1 277,2 16 187,6
 März 358,0 3 814,9 386,5 203,1 294,9 417,4 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1 293,7 16 325,2
 April 362,3 3 834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 545,4 1 301,5 17 233,0
 Mai 351,7 3 726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1 289,6 16 430,7
 Juni 331,8 3 528,7 367,8 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1 253,1 14 990,3
 Juli 339,6 3 617,3 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 393,3 548,6 1 261,2 15 133,2
 Aug. 351,1 3 743,9 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 324,4 442,3 394,9 525,3 1 287,2 15 786,8
 Sept. 359,9 3 817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 525,4 1 317,5 15 930,9
 Okt. 375,8 3 975,8 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1 363,4 16 515,7
 Nov. 384,8 4 052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 1 389,4 16 103,9
 Dez. 389,5 4 070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 529,4 1 416,2 16 790,2

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamt index) , S tandard & Poor ’s 500 und Nikke i 225
(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND 
ARBEITSMÄRKTE5

5.1 HVPI , andere Pre i s - und Kostenmessz i f fe r n
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2006.
2) Die Schätzung basiert auf vorläufigen nationalen Veröffentlichungen, die rund 95 % des Euro-Währungsgebiets abdecken, sowie auf Frühdaten zu den Energiepreisen.

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex 

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veränderung gegen Vorperiode in %)
Index

2005 = 100
Insgesamt Waren Dienst-

leistungen
Insgesamt Verarbeitete

Nahrungs-
mittel

Unver-
arbeitete

Nahrungs-
mittel

Industrie-
erzeugnisse

ohne Energie

Energie
(nicht

saison-
bereinigt)

Dienst-
leis-

tungenInsgesamt ohne 
unverarbeitete 

Nahrungsmittel 
und Energie 

Gewichte
in % 1)

100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7,4 30,7 9,2 40,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel

 (einschließlich alkoholischer Getränke und 
Tabakwaren)

Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-
leistungen

Verkehr Nachrichten-
übermittlung

Freizeit-
dienstleis-

tungen und
Dienst-

leistungen 
aus dem per-

sönlichen
Bereich

Sonstige
Dienstleis-

tungen

Zusammen Verarbeitete
Nahrungs-

mittel

Unverarbei-
tete Nah-

rungsmittel

Zu-
sammen

Industrie-
erzeugnisse

ohne Energie

Energie Woh-
nungs-
mieten

Gewichte
in % 1)

19,3 11,8 7,4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2002  93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003  95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004  97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005  100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005  Q3 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,7 0,6 -0,3 0,1 5,6 0,6
 Q4 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,6 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006  Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,3 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4
 Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5
 Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,4 0,5 1,9 0,1 0,6 0,6
2006  Juli 102,4 2,4 1,6 2,7 2,1 0,2 0,2 0,7 0,0 1,4 0,2
 Aug. 102,5 2,3 1,5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
 Sept. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 -3,2 0,2
 Okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,3 0,1 -1,8 0,3
 Nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,3 0,1 0,6 0,1 -0,5 0,1
 Dez. 2) . 1,9 . . . . . . . . .

2002  3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3,4
2003  2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004  2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005  1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005  Q3 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
 Q4 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006  Q1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3
 Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
 Q3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
2006  Juni 2,2 2,2 2,1 3,1 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 2,3
 Juli 2,7 2,3 3,2 2,7 0,6 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3
 Aug. 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -3,9 2,3 2,3
 Sept. 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,4 -3,4 2,3 2,4
 Okt. 3,0 2,3 4,2 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2,4 -2,7 2,4 2,4
 Nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2,4
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Preise , Produktion, 
Nachfrage und Arbeitsmärkte

5 .1 HVPI , andere Pre i s - und Kostenmessz i f fe r n
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von 
Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und 
EZB-Berechnungen (Spalte 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1). 
1)  Wohngebäude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.
2) Preisindikator für Wohnimmobilien im Euro-Währungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.
3) Bezogen auf die in Euro ausgedrückten Preise.
4)  Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat). 
5)  Im Jahr 2000.
6) Die Quartalswerte für das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jährlich erstellt 

werden, beruht die halbjährliche Schätzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.
7) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, öffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen. 

Differenzen zwischen geschätzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe, für Wohnimmobilien und für Rohstoffe
Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-

werbe 1)
Preise für
Wohnim-
mobilien 2)

Weltmarktpreise 

für Rohstoffe 3)
Ölpreise 4) 
(€/Barrel)

Insgesamt
(Index

2000 = 100)

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
Verar-

beitendes 
Gewerbe

Zu-
sammen

Vorleis-
tungs-
güter

Investi-
tions-
güter

Konsumgüter Ins-
gesamt

ohne 
Energie

Zu-
sammen

Ge-
brauchs-

güter

Ver-
brauchs-

güter
Gewichte

in % 5)
100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Arbeitskosten pro Stunde 7)

Insgesamt
(saison-

bereinigter
Index

2000 = 100)

Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewählten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
Indikator der

TarifverdiensteBruttolöhne
und -gehälter

Sozialbeiträge
der Arbeitgeber

Bergbau, 
verarbeitendes 
Gewerbe und 

Energieversorgung

Baugewerbe Dienstleistungen

Gewichte
in % 5)

100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8

2003   103,4  1,4 0,9  0,8 0,8  0,3  1,1 0,6 1,2  3,8 2,1 6,9  -4,0 -4,5 25,1
2004   105,7  2,3 2,5  2,0 3,5  0,7  1,3 0,7 1,4  3,9 2,6 7,2  18,4 10,8 30,5
2005   110,1  4,1 3,2  1,8 2,9  1,3  1,1 1,3 1,0  13,4 3,1 7,6  28,5 9,4 44,6
2006   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  19,7 24,8 52,9
2005 Q4  111,9  4,4 2,8  1,4 1,7  1,1  1,4 1,2 1,4  15,6 2,9 7,3 6) 34,2 23,2 48,6
2006 Q1  113,9  5,2 3,2  1,7 2,3  1,0  1,5 1,4 1,5  18,9 2,6 -  36,4 23,6 52,3
 Q2  115,7  5,8 3,9  2,7 4,4  1,2  1,7 1,6 1,8  17,3 3,5 6,8 6) 30,0 26,2 56,2
 Q3  116,8  5,4 3,7  3,6 6,4  1,7  1,9 1,8 1,9  11,7 3,5 -  13,4 26,6 55,7
 Q4  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  3,9 23,0 47,3
2006 Juli  116,9  6,0 4,3  3,5 6,2  1,6  1,9 1,8 2,0  14,8 -  -  21,6 26,7 58,8
 Aug.  117,1  5,7 4,0  3,7 6,5  1,6  2,0 1,8 2,0  12,6 -  -  14,8 26,8 57,8
 Sept.  116,5  4,6 2,8  3,6 6,5  1,7  1,7 1,7 1,7  7,8 -  -  4,0 26,4 50,3
 Okt.  116,5  4,0 2,5  3,6 6,4  1,8  1,7 1,7 1,7  5,4 -  -  3,9 28,7 47,6
 Nov.  116,5  4,3 2,9  3,5 6,2  1,9  1,6 1,7 1,6  6,9 -  -  4,5 22,9 46,7
 Dez.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  -  -  3,2 17,7 47,4

2002  107,5 3,5 3,4 4,0 3,3 4,2 3,6 2,7
2003  110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 3,8 2,9 2,4
2004  113,5 2,4 2,3 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005  116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2005  Q3 116,5 2,1 2,4 1,4 2,6 1,8 1,9 2,1
 Q4 117,2 2,3 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006  Q1 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 2,4 2,1 2,1
 Q2 118,4 2,3 2,6 1,6 3,1 1,4 2,1 2,4
 Q3 119,0 2,0 2,2 1,8 2,6 1,4 1,8 2,0
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschöpfung (Volumen) je Erwerbstätigen. 
2) Wertschöpfung (Volumen) je Erwerbstätigen.
3) Die Deflatoren für die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenzüberschreitenden Handel innerhalb des Euro-

Währungsgebiets.

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt

(saison-
bereinigter 

Index
2000 = 100)

Insgesamt Inländische Verwendung Exporte 3) Importe 3)

Zusammen Private
Konsumausgaben

Konsumausgaben
des Staates

Bruttoanlage-
investitionen

1 2 3 4 5 6 7 8

5.1 HVPI , andere Pre i s - und Kostenmessz i f fe r n
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstückkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivität
(saisonbereinigt)

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Arbeitsproduktivität  2)

Lohnstückkosten  1)

Insgesamt
(Index 

2000 = 100)

Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
Land- und

Forstwirtschaft,
Fischerei

Bergbau,
verarbeitendes
Gewerbe und

Energieversorgung

Baugewerbe Handel, Gast-
gewerbe, Verkehr
und Nachrichten-

übermittlung

Finanzierung,
Vermietung und
Unternehmens-

dienstleister

Öffentliche 
Verwaltung, 

Erziehung und 
Unterricht, 

Gesundheitswesen 
sowie sonstige 

Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

2002  104,7 2,4 1,2 1,0 3,2 1,8 3,1 3,4
2003  106,4 1,7 6,0 0,7 3,0 2,4 1,0 2,4
2004  107,5 1,1 -10,3 -0,4 2,7 -0,1 2,6 2,4
2005  108,5 0,9 6,7 -1,2 3,5 0,2 2,0 1,8
2005  Q3 108,2 0,6 6,3 -1,1 2,2 -0,4 2,1 1,8
 Q4 109,0 0,9 7,3 -2,2 3,0 0,0 2,3 2,7
2006  Q1 109,2 0,8 3,5 -1,9 3,3 -0,2 2,4 2,4
 Q2 109,3 0,8 1,4 -2,4 1,9 0,0 1,6 3,2
 Q3 109,1 0,8 1,1 -2,4 2,2 -0,4 2,5 2,5

2002  105,2 2,6 2,2 2,0 3,2 2,4 2,6 3,1
2003  107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004  109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1,3 2,1 2,3
2005  111,3 1,6 2,4 1,5 1,9 1,3 2,1 1,6
2005  Q3 111,3 1,5 1,8 1,7 2,1 1,3 1,9 1,3
 Q4 112,2 1,9 1,7 1,6 2,3 1,2 1,7 2,7
2006  Q1 112,9 2,1 0,7 2,6 3,3 1,9 1,6 1,9
 Q2 113,6 2,3 0,7 2,4 3,3 2,2 1,0 3,0
 Q3 113,6 2,0 1,5 2,3 3,2 1,5 1,4 2,3

2002  100,5 0,2 1,0 1,0 0,0 0,6 -0,5 -0,3
2003  100,9 0,3 -3,2 1,5 -0,4 -0,5 1,2 -0,4
2004  101,9 1,0 13,8 2,9 -0,1 1,3 -0,4 -0,1
2005  102,6 0,7 -4,1 2,7 -1,6 1,1 0,1 -0,2
2005  Q3 102,9 0,9 -4,2 2,8 -0,1 1,7 -0,1 -0,4
 Q4 102,9 1,0 -5,3 3,9 -0,6 1,2 -0,5 0,1
2006  Q1 103,4 1,2 -2,8 4,6 0,0 2,1 -0,8 -0,5
 Q2 104,0 1,5 -0,7 4,8 1,3 2,2 -0,6 -0,2
 Q3 104,1 1,2 0,4 4,8 1,0 1,9 -1,1 -0,2

2002  105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1,4 -0,2 -2,0
2003  107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,3 -1,8
2004  109,3 1,9 2,1 2,1 2,4 2,4 1,1 1,5
2005  111,4 1,9 2,2 2,1 2,2 2,1 2,6 3,6
2005  Q3 111,6 1,8 2,3 2,1 2,2 1,9 2,5 3,7
 Q4 112,3 2,0 2,4 2,2 2,7 2,1 3,0 4,1
2006  Q1 112,4 1,7 2,7 2,3 1,9 2,6 2,8 5,4
 Q2 113,0 1,8 2,7 2,2 2,5 2,9 3,0 5,3
 Q3 113,5 1,8 2,1 2,0 1,5 3,0 3,0 3,7
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5 .2 Produkt ion und Nachfrage
 

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschließlich des grenzüberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets. Sie stimmen nicht 

vollständig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 überein.
2) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstäglich bereinigt.

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inländische Verwendung Außenbeitrag 1)

Zusammen Private Konsum-
ausgaben

Konsumaus-
gaben des

Staates

Bruttoanlage-
investitionen

Vorratsver-
änderungen 2)

Zusammen Exporte 1) Importe 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

In % des BIP

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt 3))
Veränderung gegen Vorquartal in %

Beitrag zur prozentualen Veränderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten

Veränderung gegen Vorjahr in %

Beitrag zur prozentualen Veränderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002  7 251,3 7 059,0 4 141,1 1 465,1 1 465,0 -12,3 192,4 2 628,7 2 436,3
2003  7 460,8 7 304,2 4 277,6 1 526,2 1 498,5 1,9 156,6 2 624,4 2 467,8
2004  7 736,0 7 574,4 4 425,2 1 580,1 1 563,1 6,0 161,5 2 822,5 2 660,9
2005  7 994,7 7 876,5 4 579,0 1 636,6 1 639,4 21,5 118,2 3 027,7 2 909,4
2005  Q3 2 008,4 1 980,6 1 153,2 410,3 414,2 2,9 27,8 770,8 743,0
 Q4 2 029,9 2 006,9 1 160,3 417,1 418,8 10,7 23,0 785,2 762,3
2006  Q1 2 048,6 2 030,4 1 174,7 419,9 427,6 8,3 18,2 816,0 797,8
 Q2 2 079,0 2 059,4 1 184,1 425,1 440,5 9,7 19,6 830,6 811,0
 Q3 2 101,1 2 080,2 1 196,5 425,4 445,9 12,4 20,9 853,1 832,2

2005  100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 1,5 - -

2005  Q3 0,6 0,5 0,7 0,5 1,4 - - 2,6 2,4
 Q4 0,4 0,7 0,1 0,2 0,5 - - 0,9 1,8
2006  Q1 0,8 0,4 0,7 1,2 1,2 - - 3,5 2,5
 Q2 1,0 1,0 0,3 0,1 2,3 - - 1,1 1,1
 Q3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,4

2002  0,9 0,4 0,8 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003  0,8 1,5 1,2 1,8 1,0 - - 1,1 3,1
2004  2,0 1,8 1,5 1,2 2,3 - - 6,8 6,7
2005  1,4 1,6 1,3 1,3 2,5 - - 4,3 5,3
2005  Q3 1,6 1,7 1,8 1,4 3,4 - - 5,4 5,7
 Q4 1,8 2,0 1,1 1,6 3,3 - - 5,0 5,8
2006  Q1 2,2 2,2 1,8 2,4 4,2 - - 9,2 9,5
 Q2 2,9 2,7 1,8 2,0 5,4 - - 8,3 8,0
 Q3 2,7 2,8 1,8 2,1 4,6 - - 7,5 8,0

2005  Q3 0,6 0,5 0,4 0,1 0,3 -0,3 0,1 - -
 Q4 0,4 0,7 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006  Q1 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,5 0,4 - -
 Q2 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -
 Q3 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,2 - -

2002  0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003  0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004  2,0 1,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005  1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - -
2005  Q3 1,6 1,6 1,0 0,3 0,7 -0,4 0,0 - -
 Q4 1,8 2,0 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,2 - -
2006  Q1 2,2 2,2 1,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 - -
 Q2 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
 Q3 2,7 2,8 1,0 0,4 0,9 0,4 -0,1 - -
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5.2 Produkt ion und Nachfrage
 

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstäglich bereinigt.

2. Wertschöpfung nach Wirtschaftszweigen

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise) Gütersteuern 
abzüglich 

Güter-
subventionen

Insgesamt Land- und 
Forstwirtschaft,

Fischerei

Bergbau, ver-
arbeitendes

Gewerbe und
Energiever-

sorgung

Baugewerbe Handel, 
Gastgewerbe, 
Verkehr und
Nachrichten-
übermittlung

Finanzierung, 
Vermietung und
Unternehmens-

dienstleister

Öffentliche
Verwaltung, 

Erziehung und
Unterricht,

Gesundheits-
wesen sowie

sonstige Dienst-
leistungen

1 2 3 4 5 6 7 8

In % der Wertschöpfung

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt 1))
Veränderung gegen Vorquartal in %

Veränderung gegen Vorjahr in %

Beitrag zur prozentualen Veränderung der Wertschöpfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten

Beitrag zur prozentualen Veränderung der Wertschöpfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002  6 517,7 153,0 1 383,7 374,2 1 389,5 1 746,7 1 470,6 733,6
2003  6 703,7 152,2 1 385,3 390,2 1 423,5 1 824,5 1 528,0 757,1
2004  6 943,3 157,5 1 420,3 413,8 1 472,3 1 897,8 1 581,6 792,6
2005  7 160,8 144,7 1 458,6 435,1 1 517,8 1 973,6 1 631,1 833,9
2005  Q3 1 797,5 36,1 366,2 109,9 381,7 496,1 407,5 210,8
 Q4 1 815,1 36,6 368,0 112,5 382,6 500,9 414,5 214,8
2006  Q1 1 831,0 36,4 373,2 114,2 385,6 507,8 413,9 217,6
 Q2 1 858,7 37,2 377,4 117,5 391,6 514,5 420,5 220,2
 Q3 1 880,4 37,8 382,4 120,6 396,4 522,7 420,6 220,6

2005  100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,6 22,8 -

2005  Q3 0,5 0,5 0,8 0,5 0,7 0,6 0,1 1,5
 Q4 0,4 0,5 0,5 1,0 0,5 0,2 0,2 0,5
2006  Q1 0,8 -2,5 1,4 -0,4 0,9 1,2 0,4 0,7
 Q2 1,1 1,3 1,4 2,5 1,3 1,0 0,4 -0,1
 Q3 0,6 0,2 0,9 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3

2002  0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 1,5 1,7 0,2
2003  0,7 -5,7 0,0 0,5 0,1 1,8 1,3 1,5
2004  2,1 11,7 2,2 1,5 2,6 1,6 1,4 0,8
2005  1,4 -5,5 1,3 0,8 1,8 2,1 1,0 1,3
2005  Q3 1,5 -6,4 1,8 1,8 2,2 1,9 1,0 2,5
 Q4 1,7 -6,3 2,6 1,9 2,0 2,1 1,0 2,3
2006  Q1 2,1 -3,0 3,5 2,4 2,8 2,1 0,8 3,0
 Q2 2,9 -0,2 4,2 3,6 3,4 3,0 1,2 2,7
 Q3 2,9 -0,5 4,3 3,8 3,3 2,9 1,3 1,5

2005  Q3 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 -
 Q4 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006  Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
 Q2 1,1 0,0 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 -
 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -

2002  0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003  0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004  2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005  1,4 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,6 0,2 -
2005  Q3 1,5 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,5 0,2 -
 Q4 1,7 -0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006  Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
 Q2 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -
 Q3 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -
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Preise , Produktion, 
Nachfrage und Arbeitsmärkte

5 .2 Produkt ion und Nachfrage
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, außer Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manu facturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2) Hierzu zählen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %. 
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.

4. Auftragseingang und Umsätze in der Industrie, Einzelhandelsumsätze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang 
in der Industrie

Umsätze in der 
Industrie

Einzelhandelsumsätze Pkw-
Neuzulassungen

Verarbeitendes
Gewerbe 2)

(in jeweiligen Preisen)

Verarbeitendes
Gewerbe

(in jeweiligen Preisen)

In jeweiligen 
Preisen

In konstanten Preisen

Insgesamt 
(saison-

bereinigter 
Index

2000 = 100)

Ins-
gesamt

Insgesamt 
(saison-

bereinigter 
Index

2000 = 100)

Ins-
gesamt

Insgesamt Insgesamt 
(saison-

bereinigter 
Index

2000 = 100)

Ins-
gesamt

Nahrungs-
mittel, 

Getränke, 
Tabak-
waren

Sonstige Waren Insgesamt
(saison-

bereinigt) 
in Tsd. 3)

Ins-
gesamt

Textilien, 
Bekleidung, 

Schuhe

Haushalts-
ausstattung

Gewichte
in % 1)

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

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

Veränderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

3. Industrieproduktion
Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe

Insgesamt 
(saison-

bereinigter
Index 

2000 = 100)

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
Verarbei-

tendes 
Gewerbe

Zu-
sammen

Vorleistungs-
güter

Investi-
tions-
güter

Konsumgüter
Zu-

sammen
Ge-

brauchs-
güter

Ver-
brauchs-

güter
Gewichte

in % 1)
100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1

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

Veränderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2003  0,4 100,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4,4 0,4 2,8 0,6
2004  2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 3,3 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005  1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,8 2,6 0,5 -0,9 0,8 1,3 -0,1
2005  Q4 1,9 104,9 2,1 2,3 2,3 2,4 3,0 1,2 1,9 1,1 2,0 0,8
2006  Q1 3,7 106,0 3,4 3,5 3,4 2,9 5,0 2,1 2,4 2,0 3,7 1,5
 Q2 3,0 107,2 4,1 4,2 4,5 5,7 5,2 2,4 3,8 2,2 0,8 3,5
 Q3 4,0 108,1 4,0 4,2 4,1 5,6 5,0 1,8 5,1 1,2 1,8 4,3
2006  Mai 4,2 107,8 5,5 6,3 6,6 6,9 8,1 4,2 8,2 3,5 -0,7 5,0
 Juni 4,3 107,9 4,8 5,2 5,9 7,3 5,2 2,7 4,0 2,5 1,7 3,6
 Juli 3,8 107,3 3,4 3,7 3,7 5,1 3,8 1,5 3,2 1,2 2,4 5,5
 Aug. 5,2 109,0 5,5 5,9 5,6 7,8 7,1 2,4 9,0 1,6 2,7 3,7
 Sept. 3,5 107,9 3,3 3,5 3,4 4,5 4,7 1,5 4,7 1,0 0,4 3,6
 Okt. 3,5 107,8 3,5 4,0 4,2 5,1 4,2 2,6 4,9 2,2 -0,7 4,4

2006  Mai 2,0 - 1,7 2,1 2,4 2,2 2,8 1,7 4,3 1,3 -1,7 2,2
 Juni 0,2 - 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,7 -0,5 -1,4 -0,3 3,1 -0,4
 Juli -0,1 - -0,5 -0,6 -0,9 -0,8 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 0,8 1,5
 Aug. 1,3 - 1,6 2,0 1,9 2,9 1,9 1,3 4,3 0,7 -1,5 -2,1
 Sept. -0,8 - -1,0 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,7 -3,2 -0,3 -0,9 1,1
 Okt. -0,3 - -0,1 -0,1 0,1 0,5 -0,8 0,3 0,1 0,3 -1,9 -0,5

2003  98,4 0,3 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004  105,4 7,4 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 3,3 922 1,1
2005  110,9 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,6 1,3 936 1,6
2005  Q4 117,6 7,4 113,3 4,2 2,3 107,3 1,3 0,7 1,7 3,1 1,7 934 -1,0
2006  Q1 117,5 12,0 115,5 9,0 2,2 107,4 0,8 0,2 1,2 1,4 2,2 946 2,0
 Q2 118,5 7,9 118,2 6,4 3,0 107,9 1,7 0,7 2,4 2,5 3,4 958 2,4
 Q3 122,7 10,1 119,7 6,4 3,2 108,6 1,8 0,9 2,5 2,9 4,4 937 -1,9
2006  Juni 117,9 5,5 118,1 6,4 2,8 108,0 1,4 0,8 1,7 1,6 2,4 950 -2,5
 Juli 120,2 9,7 118,8 7,2 3,6 108,4 1,9 2,1 1,8 1,8 2,7 919 -4,7
 Aug. 124,8 14,4 120,8 9,2 3,6 109,1 2,2 0,0 4,0 7,1 5,7 938 -1,2
 Sept. 123,0 7,3 119,6 3,6 2,5 108,2 1,3 0,6 1,9 0,4 4,8 955 0,8
 Okt. 122,3 12,5 119,5 10,7 1,8 108,3 0,8 -1,1 2,0 1,3 4,2 943 -0,3
 Nov. . . . . 2,5 108,7 1,1 -0,2 2,2 . . 965 4,5

2006  Juni - -2,1 - -1,6 0,2 - 0,2 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 - -1,8
 Juli - 2,0 - 0,5 0,6 - 0,4 0,6 0,1 0,3 0,3 - -3,3
 Aug. - 3,8 - 1,7 0,6 - 0,6 -1,0 1,8 3,6 2,7 - 2,1
 Sept. - -1,4 - -0,9 -0,7 - -0,8 0,1 -1,4 -4,2 -0,7 - 1,8
 Okt. - -0,6 - -0,1 0,1 - 0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 - -1,3
 Nov. - . - . 0,6 - 0,3 0,1 0,5 . . - 2,4
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Quelle: Europäische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschätzung.
2) Der Indikator für die konjunkturelle Einschätzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren für die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und 

den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator für die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator für den Dienstleistungssektor besitzt 
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator für die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des 
Indikators für die konjunkturelle Einschätzung über (unter) 100 zeigen ein überdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet für den Zeitraum 
ab Januar 1985.

3) Aufgrund von Änderungen im Fragebogen für die französische Umfrage sind die Ergebnisse für das Euro-Währungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollständig mit früheren 
Ergebnissen vergleichbar.

4) Die Erhebung wird jährlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgeführt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden 
Umfragen dar. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet. 

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgeführten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestände (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit 
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.

5.2 Produkt ion und Nachfrage
 (soweit nicht anders angegeben, Salden in % 1); saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen
Indikator für
die konjunk-

turelle 
Einschätzung 2)

(langfristiger 
Durch-

schnitt = 100)

Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator für die Verbraucher 3)

Vertrauensindikator für die Industrie Kapazitäts-
auslastung 4)

(in %)

Insgesamt 5) Finanzlage
in den

nächsten
12 Monaten

Wirtschaft-
liche Lage

in den
nächsten

12 Monaten

Arbeitslosig-
keit in den 

nächsten 
12 Monaten

Erspar-
nisse in den

nächsten
12 Monaten

Insgesamt 5) Auftrags-
bestand

Fertigwaren-
lager

Produktions-
erwartungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Vertrauensindikator für das 
Baugewerbe

Vertrauensindikator für den Einzelhandel Vertrauensindikator für den Dienstleistungssektor

Insge-
samt 5)

Auftrags-
bestand

Beschäfti-
gungserwar-

tungen

Insgesamt 5) Aktuelle
Geschäftslage

Lager-
bestand

Erwartete
Geschäftslage

Insgesamt 5) Geschäfts-
klima

Nachfrage
in den 
letzten 

Monaten

Nachfrage
 in den 

kommenden 
Monaten

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2003  93,7 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004  99,7 -5 -16 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005  98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006  107,3 2 0 6 13 . -9 -3 -9 15 -9
2005  Q4 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9
2006  Q1 103,0 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
 Q2 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
 Q3 108,6 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
 Q4 110,3 6 6 4 15 . -7 -3 -7 10 -9
2006  Juli 108,7 4 3 5 13 83,6 -8 -4 -10 13 -7
 Aug. 107,8 2 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
 Sept. 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
 Okt. 110,4 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
 Nov. 110,3 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
 Dez. 110,1 6 7 3 13 - -6 -3 -5 9 -9

2003  -16 -23 -9 -10 -12 16 -1 4 -5 3 14
2004  -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005  -7 -12 -2 -7 -13 13 4 11 5 10 18
2006  0 -5 5 0 2 14 13 18 13 18 23
2005  Q4 -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006  Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
 Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
 Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006  Juli 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
 Aug. 2 -4 8 3 6 13 15 19 13 20 25
 Sept. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
 Okt. 3 -2 6 4 9 13 14 21 14 23 26
 Nov. 3 -4 10 3 10 14 11 19 12 19 26
 Dez. 2 -2 7 0 5 13 7 19 12 20 25
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Quelle: Eurostat.
1) Die Beschäftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und 

wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Im Jahr 2005.
3) Erwachsene: 25 Jahre und älter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstätigen Männer bzw. Frauen.

2. Arbeitslosigkeit 
(saisonbereinigt)

Insgesamt Nach Alter 3) Nach Geschlecht 4)

Mio In % der 
Erwerbs-
personen

Erwachsene Jugendliche Männer Frauen
Mio In % der 

Erwerbs-
personen

Mio In % der
Erwerbs-
personen

Mio In % der
Erwerbs-
personen

Mio In % der
Erwerbs-
personen

Gewichte in % 2) 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5.3 Arbe i t smärkte  1)
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1. Beschäftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der 

Erwerbstätigkeit
Nach Wirtschaftszweigen

Mio
(saisonbe-

reinigt)

Arbeit-
nehmer

Selb-
ständige

Land- und
Forst-

wirtschaft,
Fischerei

Bergbau,
verarbeitendes
Gewerbe und 

Energie-
versorgung

Baugewerbe Handel, 
Gastgewerbe, 
Verkehr und
Nachrichten-
übermittlung

Finanzierung,
Vermietung und 
Unternehmens-

dienstleister

Öffentliche 
Verwaltung, 

Erziehung und 
Unterricht, 

Gesundheitswesen
sowie sonstige 

Dienstleistungen
Gewichte in % 2) 100,0 100,0 84,6 15,4 4,3 17,7 7,5 25,0 15,0 30,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Veränderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2002  134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003  135,465 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004  136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,5 0,9 1,9 1,5
2005  137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005  Q3 137,538 0,7 0,9 -0,7 -2,3 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
 Q4 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2,4 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 2,4 0,7 2,9 1,3
 Q2 139,076 1,3 1,3 1,3 0,4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3
 Q3 139,593 1,4 1,5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1,3 4,0 1,4

2005  Q3 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
 Q4 0,495 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006  Q1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
 Q2 0,599 0,4 0,4 0,7 0,7 0,0 0,6 0,4 1,1 0,3
 Q3 0,517 0,4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5

2002  11,698 8,2 8,614 6,9 3,084 17,1 5,499 6,8 6,199 10,0
2003  12,482 8,7 9,289 7,4 3,193 17,9 5,958 7,4 6,524 10,4
2004  12,832 8,8 9,623 7,5 3,210 18,2 6,169 7,6 6,664 10,5
2005  12,658 8,6 9,564 7,4 3,094 17,8 6,135 7,5 6,522 10,1
2005  Q3 12,435 8,5 9,436 7,3 3,000 17,4 6,060 7,4 6,375 9,9
 Q4 12,454 8,5 9,425 7,3 3,029 17,6 5,934 7,2 6,519 10,1
2006  Q1 12,050 8,2 9,082 7,0 2,969 17,2 5,779 7,0 6,271 9,7
 Q2 11,589 7,9 8,774 6,7 2,816 16,4 5,607 6,8 5,982 9,2
 Q3 11,492 7,8 8,648 6,6 2,844 16,6 5,477 6,6 6,016 9,2
2006  Juni 11,528 7,8 8,732 6,7 2,796 16,3 5,562 6,7 5,966 9,2
 Juli 11,489 7,8 8,668 6,6 2,821 16,4 5,511 6,7 5,978 9,2
 Aug. 11,521 7,8 8,666 6,6 2,855 16,6 5,496 6,6 6,025 9,3
 Sept. 11,467 7,8 8,611 6,6 2,856 16,6 5,423 6,6 6,044 9,3
 Okt. 11,406 7,7 8,565 6,6 2,841 16,6 5,361 6,5 6,045 9,3
 Nov. 11,226 7,6 8,489 6,5 2,737 16,1 5,247 6,3 5,979 9,2
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Quellen: Aggregierte Daten für das Euro-Währungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europäischen Kommission. 
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind  jedoch – soweit nicht anders gekennzeichnet – die Erlöse aus 

dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht berücksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Währungsgebiets einschließlich dieser Erlöse beträgt 0,0 % des BIP). 
Einschließlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeiträge.
3) Umfassen Gesamtausgaben abzüglich Zinsausgaben.
4) Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der öffentlichen Haushalte im ESVG 95.
5) Einschließlich der Erlöse aus den UMTS-Lizenzverkäufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschäften.

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanz ierungssa ldo  1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet  – Einnahmen 
Ins-

gesamt
Laufende Einnahmen Vermögens-

wirksame
Einnahmen

Nach-
richtlich:

Fiskali-
sche Be-
lastung 2)

Direkte
Steuern

Indirekte
Steuern

Sozial-
beiträge

Verkäufe

Private
Haushalte

Kapital-
gesell-

schaften

Einnahmen von
EU-Institutionen

Arbeit-
geber

Arbeit-
nehmer

Vermö-
genswirk-

same 
Steuern

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,2 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2

3. Euro-Währungsgebiet  – Finanzierungssaldo, Primärsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primär-

saldo
Konsumausgaben des Staates 4)

Ins-
gesamt

Zentral-
staaten

Länder Ge-
mein-

den

Sozial-
ver-

siche-
rung

Ins-
gesamt

Kollektiv-
verbrauch

Individual-
verbrauchArbeitnehmer-

entgelte
Vorleis-

tungen
Sachtrans-

fers über 
Markt-

produzenten

Abschrei-
bungen

Verkäufe
(minus)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3

4. Länder des Euro-Währungsgebiets –  Finanzierungssaldo 5)

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2002  0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 -3,2 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003  0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004  0,0 -3,7 1,5 -7,8 -0,2 -3,7 -3,4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 -2,3 2,3
2005  -2,3 -3,2 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1,4 2,7

2. Euro-Währungsgebiet – Ausgaben

1997 49,6 46,0 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2003 48,3 44,3 10,5 5,0 3,3 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6

Ins-
gesamt

Laufende Ausgaben Vermögenswirksame Ausgaben Nach-
richtlich:

Primäraus-
gaben 3)

Zu-
sammen

Arbeitnehmer-
entgelte

Vorleistungen Zins-
ausgaben

Laufende
Übertra-
gungen

Investi-
tionen

Vermö-
gens-

transfersSozialaus-
gaben

Subven-
tionen

Gezahlt von
EU-Institu-

tionenGezahlt von
EU-Institu-

tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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6.2 Verschu ldung 1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – nach Schuldarten und Gläubigergruppen
Insgesamt Schuldart Gläubiger

Bargeld
und Einlagen

Kredite Kurzfristige
Wertpapiere

Langfristige
Wertpapiere

Inländische Gläubiger 2) Sonstige
Gläubiger 3)

Zusammen MFIs Sonstige
fi nanzielle

Kapital-
gesellschaften

Sonstige
Sektoren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,3 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 2,9 14,2 4,2 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6 35,4 17,1 10,3 8,0 35,4

Quellen: Aggregierte Daten für das Euro-Währungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europäischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegenüber öffentlichen 

Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschätzt. 
2) Gläubiger im Schuldnerstaat ansässig.
3) Einschließlich Ansässiger im Euro-Währungsgebiet außerhalb des Schuldnerstaats. 
4) Konsolidiert um Schuldverhältnisse innerhalb der öffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
5) Vor 1999 einschließlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswährung oder eine der Währungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingeführt haben, lauten.

3. Länder des Euro-Währungsgebiets 

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2002  103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3
2003  98,6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 44,3
2004  94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,4 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 28,7 44,3
2005  93,2 67,9 27,4 107,5 43,1 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 28,0 41,3

2. Euro-Währungsgebiet – nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Währungen

1996 75,1 62,9 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 5,4 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,2 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5,9 4,9 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,2 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7
2002 68,2 56,7 6,3 4,8 0,4 8,2 60,0 5,0 15,4 25,3 27,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 5,4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2

Ins-
gesamt

Schuldner 4) Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Währung
Zentral-
staaten

Länder Gemein-
den

Sozial-
ver-

siche-
rung

Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr

Bis zu
1 Jahr

Mehr als
1 Jahr bis zu

5 Jahren

Mehr als
5 Jahre

Euro oder
nationale

Währung eines
Mitglied-

staats 5)

Sonstige
Währun-

genVariabler
Zinssatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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Quelle: EZB.
 1) Daten teilweise geschätzt. Jährliche Veränderung 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 einschließlich 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 Schuldenübernahmen.
 5) Die Differenz zwischen der Veränderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveränderung der einzelnen Mitgliedsländer beruht auf dem 

gewählten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Währungen des Euro-Währungsgebiets im Zeitraum 
vor 2001.

 6) Gläubiger im Schuldnerstaat ansässig.
 7) Einschließlich Ansässiger im Euro-Währungsgebiet außerhalb des Schuldnerstaats.
  8) Einschließlich der Erlöse aus den UMTS-Lizenzverkäufen.
 9) Differenz zwischen der jährlichen Veränderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptsächlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.

6.3 Veränderung der Verschu ldung 1)

 (in % des BIP)

2. Euro-Währungsgebiet – Deficit-Debt-Adjustments

1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Schulden-
stands-

änderung

Finanzie-
rungs-
saldo 8)

Defi cit-Debt-Adjustments 9)

Ins-
gesamt

Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der 
öffentlichen Haushalte (Staat)

Bewer-
tungs-

effekte

Sonstige-
Volumens-
änderungen

Sons-
tige 10)

Wechsel-
kurseffekteZu-

sammen
Bargeld

und
Einlagen

Kredite Wertpa-
piere 11)

Aktien und
sonstige
Anteils-

rechte

Privati-
sierungen

Kapital-
erhö-

hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Euro-Währungsgebiet – nach Ursachen,  Schuldarten und Gläubigergruppen

1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 3,9

Ins-
gesamt

Ursache der Veränderung Schuldarten Gläubiger
Nettoneuver-
schuldung 2)

Bewer-
tungs-

effekte 3)

Sonstige
Volumens-

änderun-
gen 4)

Aggre-
gations-
effekt 5)

Bargeld 
und

Einlagen

Kredite Kurz-
fristige

Wert-
papiere

Lang-
fristige

Wert-
papiere 

Inlän-
dische
Gläu-

biger 6)

Sonstige
Gläu-

biger 7)MFIs Sonstige
fi nanzielle

Kapital-
gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten außerhalb des 

Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljährlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Übermittlungszeitpunkt mit den 
Jahresdaten überein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt. 

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeiträge.

2. Euro-Währungsgebiet – vierteljährliche Ausgaben und vierteljährlicher Finanzierungssaldo
Ins-

gesamt
Laufende Ausgaben Vermögenswirksame Ausgaben Finanzie-

rungssaldo
Primärsaldo

Zusam-
men

Arbeitnehmer-
entgelte

Vorleis-
tungen

Zins-
ausgaben

Laufende
Übertra-
gungen

Investitionen Vermö-
gens-

transfersSozial-
leistungen

Subven-
tionen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000  Q2 46,2 42,8 10,3 4,6 3,9 24,0 20,7 1,4 3,4 2,3 1,1 1,5 5,4
 Q3 43,1 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
 Q4 49,7 45,9 11,0 5,3 3,7 25,9 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001  Q1 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3,4 1,9 1,5 -3,4 0,6
 Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 4,5
 Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
 Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -1,9 1,6
2002  Q1 46,3 42,9 10,3 4,3 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,7
 Q2 46,7 43,2 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
 Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
 Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003  Q1 47,0 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
 Q2 47,4 43,9 10,4 4,8 3,4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9
 Q3 47,0 43,3 10,2 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9
 Q4 51,1 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,2 1,6 -1,8 1,3
2004  Q1 46,6 43,2 10,4 4,6 3,2 25,1 21,5 1,2 3,4 1,9 1,4 -5,1 -1,9
 Q2 46,7 43,3 10,4 4,9 3,1 24,9 21,6 1,2 3,4 2,3 1,1 -1,6 1,5
 Q3 46,2 42,8 10,0 4,6 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,5 -0,3
 Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005  Q1 46,8 43,4 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 3,4 1,9 1,5 -4,6 -1,4
 Q2 46,4 43,0 10,3 5,0 3,1 24,7 21,5 1,1 3,4 2,3 1,0 -1,4 1,6
 Q3 45,9 42,5 9,9 4,7 3,0 24,9 21,5 1,2 3,4 2,4 1,0 -2,5 0,5
 Q4 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 Q1 46,0 42,8 10,1 4,8 3,0 24,9 21,3 1,1 3,2 1,9 1,3 -3,1 -0,1
 Q2 46,2 42,8 10,3 5,1 3,0 24,4 21,4 1,1 3,4 2,4 1,1 -0,2 2,8

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanz ierungssa ldo auf Quar ta l sbas i s  1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – vierteljährliche Einnahmen
Insgesamt Laufende Einnahmen Vermögenswirksame 

Einnahmen
Nachrichtlich:

Fiskalische
 Belastung 2)

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeiträge Verkäufe Vermögens-
einkommen

Vermögens-
wirksame 

Steuern

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000  Q2 47,7 47,2 13,8 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,2
 Q3 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3
 Q4 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001  Q1 42,3 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
 Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
 Q3 43,4 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
 Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002  Q1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
 Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
 Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
 Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003  Q1 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
 Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
 Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
 Q4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004  Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
 Q2 45,1 44,3 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
 Q3 42,7 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
 Q4 49,5 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005  Q1 42,2 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
 Q2 45,0 44,3 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
 Q3 43,4 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
 Q4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006  Q1 42,9 42,3 10,4 13,3 15,3 1,6 0,8 0,6 0,3 39,3
 Q2 46,0 45,4 12,7 13,7 15,3 1,9 1,1 0,6 0,3 41,9



6.5 V ier te l jähr l i che Verschu ldung und Veränderung der Verschu ldung
 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten 1)

2003 Q3  70,4 2,7 11,7 5,5 50,
 Q4  69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 Q1  70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
 Q2  71,4 2,2 12,1 5,5 51,5
 Q3  71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
 Q4  69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 Q1  71,2 2,2 11,9 5,3 51,8
 Q2  72,1 2,4 11,7 5,3 52,7
 Q3  71,6 2,4 11,8 5,3 52,1
 Q4  70,8 2,4 11,8 4,9 51,6
2006 Q1  71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
 Q2  71,2 2,5 11,6 5,1 52,0

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere

1 2 3 4 5

2. Euro-Währungsgebiet – Deficit-Debt-Adjustments

2003  Q3 2,9 -4,1 -1,3 -1,2 -1,2 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,0 2,9
 Q4 -2,0 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004  Q1 8,5 -5,1 3,4 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
 Q2 5,6 -1,6 4,0 4,1 3,4 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,1 5,6
 Q3 2,0 -3,5 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 2,3
 Q4 -3,1 -1,3 -4,4 -3,4 -2,6 0,0 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005  Q1 7,3 -4,6 2,7 2,4 1,4 0,2 0,4 0,4 0,0 0,3 7,2
 Q2 5,8 -1,4 4,4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,6 5,7
 Q3 0,4 -2,5 -2,1 -2,6 -2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,4
 Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -0,1 -1,2 -0,6
2006  Q1 5,0 -3,1 1,9 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,4 0,7 5,4
 Q2 2,7 -0,2 2,5 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,7 -1,2 2,1

Schulden-
stands-

änderung

Finan-
zierungs-

saldo

Defi cit-Debt-Adjustments Nach-
richtlich: 

Nettoneuver-
schuldung

Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva
 der öffentlichen Haushalte (Staat)

Bewertungs-
effekte und 

sonstige 
Volumens-
änderungen

Sonstige

Zusammen Bargeld und 
Einlagen

Kredite Wertpapiere Aktien und 
sonstige 

Anteilsrechte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedrückt. 

A29 Maastr i cht -Verschu ldung  
(jährliche Veränderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren) 

A28 Def i z i t , Net toneuverschu ldung und Veränderung der 
Verschu ldung (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)  
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0
Leistungsbilanz Ver-

mögens-
übertra-
gungen

Finanzie-
rungssaldo
gegenüber

der übrigen
Welt

(Spalte
1+6)

Kapitalbilanz Rest-
posten

Insge-
samt

Waren-
handel

Dienst-
leistun-

gen

Erwerbs-
und Ver-
mögens-

ein-
kommen

Laufende
Übertra-
gungen

Ins-
gesamt

Direkt-
investi-
tionen

Wert-
papier-

anlagen

Finanz-
derivate

Übriger
Kapital-
verkehr

Wäh-
rungs-

reserven

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Zahlungsbilanz – Gesamtübersicht

Über 12 Monate kumulierte Transaktionen

AUSSENWIRTSCHAFT 7
7.1 Zahlungsb i lanz
 (in Mrd €; Nettotransaktionen)

Quelle: EZB.

A31 Zahlungsbilanz – Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto) 
(in Mrd €)  

A30 Zah lungsb i lanz – Le i s tungsb i lanz
(in Mrd €)

EZB 
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Januar 2007 S 55

2003  32,4 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 44,8 -0,5 -11,4 73,6 -14,4 -76,1 27,8 -44,3
2004  55,6 103,5 30,8 -19,8 -58,8 16,6 72,2 -21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 -51,1
2005  -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005  Q3 -1,0 13,5 9,8 -4,1 -20,2 2,7 1,7 23,5 -107,3 78,1 -0,4 50,7 2,4 -25,2
 Q4 -8,1 3,9 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006  Q1 -12,8 -2,8 4,8 1,4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
 Q2 -7,6 6,3 12,1 -10,3 -15,8 1,0 -6,6 51,1 -12,1 98,9 -1,7 -32,5 -1,4 -44,5
 Q3 0,8 6,9 9,4 6,1 -21,6 2,0 2,8 43,7 -38,2 22,6 4,6 57,4 -2,7 -46,5
2005  Okt. -6,2 1,3 4,4 -6,2 -5,7 0,5 -5,7 -13,6 -12,9 -2,7 -4,2 6,1 0,1 19,3
 Nov. -1,1 0,8 3,2 0,2 -5,2 0,9 -0,2 2,3 -6,4 -45,8 1,9 51,6 1,0 -2,2
 Dez. -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006  Jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 -9,4 -3,2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
 Febr. -0,6 0,5 2,3 0,8 -4,3 1,0 0,4 19,5 -29,1 21,4 -3,3 28,6 1,9 -19,9
 März -2,1 3,0 1,5 0,6 -7,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 7,1 6,5 -47,6
 April -7,5 0,6 3,0 -5,0 -6,1 0,2 -7,3 25,1 8,3 -6,0 -5,6 29,5 -1,1 -17,8
 Mai -10,9 0,6 3,8 -9,9 -5,4 0,2 -10,7 31,9 -4,6 44,4 2,0 -8,2 -1,7 -21,2
 Juni 10,8 5,2 5,3 4,5 -4,3 0,6 11,4 -5,9 -15,9 60,5 1,9 -53,8 1,4 -5,5
 Juli 2,5 5,6 5,6 -1,8 -7,0 0,7 3,2 12,3 -9,4 1,0 1,8 19,6 -0,8 -15,4
 Aug. -2,1 -2,8 0,2 7,2 -6,7 1,1 -1,0 -8,3 -7,6 -15,0 -3,8 18,8 -0,8 9,3
 Sept. 0,5 4,1 3,6 0,6 -7,9 0,1 0,6 39,7 -21,2 36,6 6,6 18,9 -1,0 -40,4
 Okt. -0,4 4,7 3,3 -0,7 -7,7 0,4 0,1 -0,2 -12,8 23,2 7,2 -17,9 0,1 0,2

2006  Okt. -21,9 17,8 36,2 -3,7 -72,2 9,4 -12,5 131,6 -118,3 120,8 -0,5 119,2 10,4 -119,1

Vierteljährliche Transaktionen
Über 12 Monate kumulierte Transaktionen
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Leistungsbilanz Vermögens-
übertragungenInsgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver-

mögenseinkommen
Laufende

Übertragungen
Ein-

nahmen
Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein-

nahmen
Ausgaben Ein-

nahmen
Ausgaben Ein-

nahmen
Ausgaben Ein-

nahmen
Ausgaben

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

2. Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen 

Saisonbereinigt

7.1 Zah lungsb i lanz
 (in Mrd €; Transaktionen)

Quelle: EZB.

A32 Zah lungsb i lanz – Warenhande l
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

A33 Zah lungsb i lanz – Dienst le i s tungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

2003  1 696,5 1 664,1 32,4 1 036,8 931,9 334,2 312,2 242,7 280,9 82,8 139,2 23,9 11,5
2004  1 859,5 1 803,9 55,6 1 132,4 1 028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005  2 048,4 2 056,7 -8,2 1 224,3 1 176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2005  Q3 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 15,9 36,1 4,7 2,0
 Q4 555,1 563,2 -8,1 327,8 323,9 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 8,3 3,8
2006 Q1 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 5,9 3,9
 Q2 578,9 586,5 -7,6 341,8 335,4 106,6 94,5 113,2 123,5 17,3 33,1 4,6 3,6
 Q3 576,5 575,7 0,8 344,5 337,5 113,3 103,9 104,1 97,9 14,7 36,3 4,3 2,3
2006  Aug. 188,1 190,2 -2,1 106,8 109,6 37,3 37,1 38,1 30,8 5,9 12,7 1,6 0,5
 Sept. 197,8 197,3 0,5 121,7 117,5 36,9 33,3 35,0 34,4 4,2 12,1 0,8 0,6
 Okt. 204,6 204,9 -0,4 128,5 123,8 37,5 34,1 33,7 34,4 4,9 12,6 1,2 0,8

2005  Q3 524,4 531,7 -7,3 313,1 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 38,4 . .
 Q4 535,7 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0 . .
2006  Q1 559,4 565,9 -6,5 333,4 328,4 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 43,3 . .
 Q2 574,5 576,5 -2,0 340,7 335,8 106,6 97,8 106,0 106,8 21,3 36,1 . .
 Q3 586,9 591,8 -4,9 351,9 350,9 105,8 97,8 109,8 104,4 19,5 38,7 . .
2006  Febr. 195,8 197,9 -2,1 112,2 110,6 36,3 32,4 29,3 32,3 18,0 22,6 . .
 März 186,1 191,4 -5,3 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0 . .
 April 185,6 185,8 -0,2 113,4 111,9 35,1 32,0 30,5 29,0 6,6 12,9 . .
 Mai 194,2 200,9 -6,7 112,5 111,8 35,6 33,0 38,7 43,9 7,3 12,2 . .
 Juni 194,7 189,8 4,9 114,8 112,1 35,9 32,8 36,8 33,9 7,3 11,0 . .
 Juli 190,4 192,5 -2,1 115,5 115,6 35,1 31,5 33,6 32,8 6,2 12,6 . .
 Aug. 197,1 201,0 -3,9 115,9 117,2 35,2 33,6 38,4 36,6 7,5 13,5 . .
 Sept. 199,5 198,4 1,1 120,4 118,1 35,5 32,7 37,7 35,0 5,8 12,6 . .
 Okt. 198,2 198,3 0,0 119,6 116,9 35,4 33,3 35,8 32,8 7,5 15,3 . .
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Einfuhr
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4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)

Von gebietsansässigen Einheiten außerhalb des Euro-Währungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Währungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital

und reinvestierte Gewinne
Sonstige Anlagen

(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Insgesamt Beteiligungskapital
und reinvestierte Gewinne

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Zu-
sammen

MFIs
ohne

Euro-
system

Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs
ohne

Euro-
system

Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs
ohne

Euro-
system

Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs
ohne

Euro-
system

Nicht-
MFIs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Außenwir tschaft

7 .1 Zah lungsb i lanz
 (in Mrd €)

Quelle: EZB.

3. Erwerbs- und Vermögenseinkommen 
(Transaktionen)

Erwerbseinkommen Vermögenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Übrige 

Vermögenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und 

Investmentzertifi kate
Schuldverschreibungen

Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2003  15,1 7,5 227,7 273,4 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004  15,4 7,9 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 77,5 65,2 71,9
2005  15,7 9,4 323,2 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005  Q2 3,9 2,4 80,3 100,5 26,8 20,0 3,5 3,7 10,3 30,0 19,4 23,2 20,3 23,6
 Q3 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
 Q4 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 33,4 4,1 4,2 7,3 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006  Q1 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4,2 3,5 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
 Q2 4,1 2,9 109,1 120,6 36,4 19,2 4,4 4,0 13,2 40,8 24,6 21,4 30,5 35,2

2003  -146,4 -130,3 -1,7 -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 125,1 3,1 122,0 10,0 0,1 9,9
2004  -154,8 -164,9 -21,4 -143,5 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005  -294,0 -234,5 -12,0 -222,5 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005  Q3 -133,6 -108,9 -5,3 -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
 Q4 -72,7 -58,4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9,4 -0,4 9,8
2006  Q1 -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 4,3 -0,3 4,6
 Q2 -111,0 -88,7 -6,2 -82,4 -22,4 -1,1 -21,3 98,9 86,6 0,5 86,1 12,3 1,0 11,3
 Q3 -56,2 -52,6 -9,4 -43,2 -3,6 -0,1 -3,5 18,0 14,3 0,7 13,6 3,7 -0,4 4,1
2005  Okt. -22,4 -10,6 0,3 -10,8 -11,8 0,0 -11,7 9,4 11,5 0,3 11,3 -2,1 0,4 -2,5
 Nov. -10,4 -7,2 0,1 -7,3 -3,2 -0,3 -2,9 4,0 2,5 -1,6 4,1 1,5 0,1 1,5
 Dez. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006  Jan. -6,5 4,4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3,8 6,2 0,2 6,0 -2,4 0,1 -2,5
 Febr. -39,4 -33,8 -1,6 -32,3 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
 März -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7,4 4,9 -3,4 0,2 -3,6 8,3 -0,5 8,9
 April -84,4 -59,8 -1,9 -57,9 -24,6 -0,5 -24,1 92,7 78,2 0,0 78,1 14,6 0,2 14,4
 Mai -14,6 -18,5 -3,3 -15,2 3,9 -0,3 4,2 10,1 8,5 0,4 8,1 1,5 0,4 1,1
 Juni -12,0 -10,3 -1,0 -9,3 -1,7 -0,2 -1,4 -3,9 -0,1 0,1 -0,1 -3,8 0,4 -4,2
 Juli -13,1 -11,6 -1,2 -10,4 -1,4 0,0 -1,4 3,7 3,4 0,2 3,2 0,2 -0,2 0,4
 Aug. -8,2 -13,3 -3,1 -10,2 5,0 -0,1 5,1 0,6 5,0 0,3 4,7 -4,3 -0,1 -4,2
 Sept. -34,9 -27,7 -5,1 -22,6 -7,3 0,0 -7,2 13,7 5,9 0,2 5,7 7,7 -0,2 7,9
 Okt. -17,5 -10,2 -5,7 -4,5 -7,3 0,1 -7,4 4,6 -1,5 1,2 -2,7 6,2 1,4 4,8
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7.1 Zah lungsb i lanz
 (in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen
Aktien und Investmentzertifi kate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Euro-
system

MFIs
ohne Euro-

system

Nicht-MFIs Euro-
system

MFIs
ohne 

Euro-
system

Nicht-MFIs Euro-
system

MFIs
ohne 

Euro-
system

Nicht-MFIs

Staat Staat Staat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Quelle: EZB.

6. Übriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Übrige Sektoren

Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Bargeld 
und 

Einlagen

Bargeld 
und 

Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2003  -0,3 -13,9 -65,8 -2,6 110,4 -2,4 -45,0 -129,5 -0,2 200,0 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004  0,0 -22,4 -84,2 -3,7 123,9 1,2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 0,1 14,5
2005  -0,1 -14,1 -120,4 -3,4 282,8 -0,7 -118,6 -137,9 -0,8 242,5 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2005  Q3 -0,1 -4,9 -27,6 -0,9 148,5 -0,4 -20,0 -44,9 0,1 16,3 0,1 -6,8 7,3 0,2 10,5
 Q4 0,0 -4,8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4,7 5,9 5,9 -22,6
2006  Q1 0,0 -19,1 -77,9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3,8 15,0
 Q2 0,0 11,6 7,6 -2,6 35,5 1,0 -23,9 -26,2 0,1 115,4 -3,2 -7,1 -0,7 -3,2 -11,0
 Q3 0,0 -5,7 -20,1 . 73,6 -0,4 -45,4 -21,2 . 55,7 1,9 -15,7 -1,3 . 1,2
2005  Okt. 0,0 4,6 -11,0 - -3,8 0,6 -17,3 -9,6 - 19,6 0,0 6,4 3,2 - 4,7
 Nov. 0,0 -6,7 -20,7 - 11,3 0,1 -3,5 -13,7 - 2,5 0,1 -5,1 -1,7 - -8,5
 Dez. 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 4,3 - -18,7
2006  Jan. 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0,4 3,0 -7,5 - 10,2
 Febr. 0,0 -3,7 -23,4 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
 März 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - -7,1
 April 0,0 3,5 -5,8 - -9,4 0,5 -6,1 -11,4 - 26,1 -1,1 -6,5 0,2 - 3,9
 Mai 0,0 3,4 12,2 - -10,2 0,4 -11,2 -11,8 - 65,8 -1,6 -2,2 -2,0 - 1,7
 Juni 0,0 4,6 1,2 - 55,1 0,0 -6,6 -3,0 - 23,5 -0,5 1,6 1,1 - -16,6
 Juli 0,0 2,3 -8,2 - 45,5 0,2 -10,5 -4,0 - 0,6 0,4 -18,3 -1,9 - -5,2
 Aug. 0,0 -4,8 -5,0 - -2,5 0,0 -8,9 -8,1 - 8,4 1,0 0,0 1,9 - 2,9
 Sept. 0,0 -3,2 -7,0 - 30,6 -0,7 -26,1 -9,1 - 46,7 0,5 2,6 -1,3 - 3,5
 Okt. 0,0 -5,4 -1,3 - 17,0 -1,8 -16,2 -18,7 - 45,5 0,4 -5,0 -0,5 - 9,2

2003  -252,2 176,0 -0,8 10,6 -0,2 - -3,4 -152,6 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -98,5 - 34,0
2004  -314,4 283,5 -0,2 7,7 -1,5 -2,0 -3,6 -261,7 244,9 4,4 -17,4 -266,2 262,3 -50,9 -10,4 34,4
2005  -569,6 645,1 -0,6 6,7 5,2 -2,4 -2,4 -397,7 479,4 -98,6 51,7 -299,1 427,7 -176,5 -6,6 161,5
2005  Q3 -106,2 156,9 0,9 5,0 7,7 4,7 1,2 -86,7 123,1 -20,9 14,7 -65,8 108,4 -28,0 -16,0 27,6
 Q4 -129,0 170,5 -0,8 -0,9 -2,0 -1,1 -2,0 -88,4 120,0 -38,0 5,3 -50,4 114,8 -37,8 13,5 53,5
2006  Q1 -218,3 295,1 -3,4 6,6 7,6 3,8 -3,6 -136,4 222,2 -13,3 12,8 -123,2 209,4 -86,1 -8,4 69,8
 Q2 -103,9 71,4 0,8 2,3 -11,2 -12,1 0,3 -57,6 10,1 -31,4 21,1 -26,2 -10,9 -35,9 15,5 58,6
 Q3 -158,3 215,7 -1,3 3,8 12,0 8,1 6,0 -120,2 165,0 -37,3 19,1 -82,9 145,9 -48,8 -7,2 40,8
2005  Okt. -53,1 59,2 0,1 -1,1 0,7 -0,3 1,8 -46,4 52,7 -3,8 3,3 -42,6 49,3 -7,4 3,3 5,8
 Nov. -147,4 198,9 -0,9 2,2 -1,2 1,3 0,2 -113,0 174,5 -1,0 0,4 -112,0 174,0 -32,2 -3,8 22,0
 Dez. 71,4 -87,6 0,1 -2,0 -1,5 -2,1 -4,1 71,0 -107,1 -33,2 1,5 104,2 -108,6 1,8 13,9 25,6
2006  Jan. -103,2 144,3 0,1 4,9 3,7 2,3 -2,4 -71,1 117,7 6,6 -1,0 -77,8 118,6 -35,9 -15,8 24,2
 Febr. -44,5 73,1 -4,4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -3,9 36,3 -7,4 9,8 3,5 26,4 -37,5 -3,4 37,9
 März -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,5 68,3 -12,5 4,0 -48,9 64,3 -12,7 10,9 7,8
 April -82,1 111,6 0,1 -1,3 -4,4 -4,8 4,3 -64,3 82,3 -5,5 9,8 -58,8 72,5 -13,4 6,0 26,3
 Mai -72,3 64,1 0,0 5,0 -4,1 -4,5 -4,8 -45,1 40,6 -8,4 2,5 -36,7 38,1 -23,1 -3,5 23,3
 Juni 50,5 -104,3 0,6 -1,3 -2,6 -2,9 0,9 51,8 -112,8 -17,4 8,8 69,3 -121,6 0,6 13,1 9,0
 Juli -53,7 73,3 0,8 0,1 7,0 6,9 1,8 -42,9 64,5 -13,1 7,6 -29,8 56,9 -18,6 -2,8 7,0
 Aug. -2,3 21,2 -2,5 1,3 0,5 -0,1 -0,5 7,9 18,4 -7,7 5,8 15,7 12,6 -8,2 -5,7 1,9
 Sept. -102,3 121,2 0,5 2,5 4,5 1,4 4,7 -85,3 82,1 -16,5 5,7 -68,8 76,4 -22,0 1,3 31,9
 Okt. -108,6 90,7 0,9 -0,9 -2,2 -3,8 -2,1 -84,3 67,7 -48,0 -2,2 -36,4 69,9 -22,9 2,2 26,0
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Außenwir tschaft

7 .1 Zah lungsb i lanz 
 (in Mrd €; Transaktionen)

MFIs (ohne Eurosystem) Übrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Finanz-
kredite/

Bargeld und 
Einlagen

Sonstige
Aktiva

Finanz-
kredite/

Bargeld und 
Einlagen

Sonstige
Passiva

Handels-
kredite

Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige
Aktiva

Handels-
kredite

Finanz-
kredite

Sonstige
PassivaZusammen Finanz-

kredite
Bargeld und 

Einlagen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Quelle: EZB.

Insgesamt Monetäre
Gold-

reserven

Sonder-
ziehungs-

rechte

Reserve-
position
im IWF

Devisenreserven Sonstige
ReservenZusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-

derivateBei Währungs-
behörden und

der BIZ

Bei Banken Aktien und
Investment-

zertifi kate

Anleihen Geldmarkt-
papiere

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

7. Übriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten
Eurosystem Staat

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz-
kredite/

Bargeld und 
Einlagen

Sonstige
Aktiva

Finanz-
kredite/

Bargeld und 
Einlagen

Sonstige
Passiva

Handels-
kredite

Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige
Aktiva

Handels-
kredite

Finanz-
kredite

Sonstige
PassivaZusammen Finanz-

kredite
Bargeld und 

Einlagen

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

8. Währungsreserven

2003  -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004  0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,4 -0,2
2005  -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005  Q2 -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
 Q3 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8,0 3,3 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
 Q4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006  Q1 -3,4 0,0 6,6 0,1 0,0 7,8 4,0 3,8 -0,1 0,0 -3,2 -0,4
 Q2 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1

2003  -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 -2,3 4,3 29,4 0,3
2004  -257,8 -3,9 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4,3 9,3 23,5 1,6
2005  -394,6 -3,1 477,8 1,6 -8,7 -151,4 -144,8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005  Q2 -97,2 1,7 43,7 0,8 -5,9 -40,9 -62,0 21,1 -4,6 2,1 53,5 1,3
 Q3 -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
 Q4 -91,9 3,5 124,8 -4,8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 4,9 47,7 0,9
2006  Q1 -132,6 -3,9 216,3 5,9 -3,8 -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4,4 60,0 5,4
 Q2 -58,1 0,5 15,7 -5,5 -3,6 -34,7 -50,3 15,5 2,4 4,0 59,6 -4,9

2003  27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004  12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 3,3 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005  18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 3,3 0,0 0,0
2005  Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,1 0,6 0,0 0,9 3,0 0,0 0,0
 Q3 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1,4 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
 Q4 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006  Q1 6,1 0,8 0,0 3,4 2,4 6,2 -4,8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
 Q2 -1,4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
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7.2 Monetäre Dars te l lung der Zah lungsb i lanz
 (in Mrd €; Transaktionen)

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Währungsgebiet ansässigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veränderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
lich: 

Transaktions-
bedingte

Verände-
rungen des
Auslands-

gegenpostens 
zu M3

Leistungs-
bilanz und

Vermögens-
übertragungen

Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Übriger Kapitalverkehr Finanz-
derivate

Rest-
posten

Gesamt-
summe der

Spalten 
1 bis 10

Von gebiets-
ansässigen
Einheiten
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets

(Nicht-MFIs)

Von 
gebiets-
fremden

Einheiten
im Euro-

Währungs-
gebiet

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Nicht-MFIs Aktien und
Invest-

mentzerti-
fi kate 1)

Schuldver-
schrei-

bungen 2)

Nicht-MFIs Nicht-MFIs

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

Über 12 Monate kumulierte Transaktionen

A34 Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 
(in Mrd €; über 12 Monate kumulierte Transaktionen)

2003  44,8 -144,7 135,0 -171,6 114,7 242,4 -98,8 30,6 -14,4 -44,3 93,8 93,7
2004  72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005  3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,1
2005  Q3 1,7 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -0,4 -25,2 -9,7 -19,2
 Q4 -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -15,0
2006  Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 -78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -34,1
 Q2 -6,6 -103,8 97,9 -19,3 28,9 100,1 -47,1 58,9 -1,7 -44,5 63,0 66,7
 Q3 2,8 -46,7 18,4 -42,6 40,3 47,9 -36,8 46,9 4,6 -46,5 -11,8 8,1
2005  Okt. -5,7 -22,6 9,0 -17,3 -4,6 18,4 -6,7 7,7 -4,2 19,3 -6,7 -5,2
 Nov. -0,2 -10,3 4,0 -36,1 11,3 -5,5 -33,5 22,2 1,9 -2,2 -48,2 -44,9
 Dez. 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 35,1
2006  Jan. -9,4 -5,8 3,8 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 -23,9 5,7
 Febr. 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -3,3 -19,9 -30,3 -19,2
 März -1,9 -5,3 5,4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 -2,3 -47,6 3,5 -20,6
 April -7,3 -82,0 92,5 -17,0 -13,5 20,4 -17,8 30,6 -5,6 -17,8 -17,5 -7,3
 Mai -10,7 -11,0 9,7 -1,6 -10,6 63,3 -27,2 18,5 2,0 -21,2 11,0 11,2
 Juni 11,4 -10,7 -4,3 -0,7 53,1 16,4 -2,0 9,8 1,9 -5,5 69,5 62,8
 Juli 3,2 -11,8 3,8 -14,1 27,3 -1,0 -11,6 8,8 1,8 -15,4 -9,0 4,5
 Aug. -1,0 -5,1 0,7 -11,1 2,6 3,8 -7,7 1,5 -3,8 9,3 -10,6 -12,0
 Sept. 0,6 -29,8 13,9 -17,4 10,4 45,0 -17,5 36,6 6,6 -40,4 7,9 15,6
 Okt. 0,1 -11,9 3,3 -20,5 6,4 31,7 -25,1 23,9 7,2 0,2 15,1 15,4

2006  Okt. -12,5 -261,2 166,5 -264,4 244,6 227,3 -220,6 239,6 -0,5 -119,1 -0,2 46,3

Nettoforderungen der MFIs an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen 
Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2)
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Außenwir tschaft

7 .3 Geogra f i sche Aufsch lüsse lung der Zah lungsb i lanz und des Aus landsvermögenss tatus
 (in Mrd €)

Quelle: EZB.

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen
(kumulierte Transaktionen)

  Einnahmen

  Ausgaben

  Saldo

Insgesamt Europäische Union (nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörend) Kanada Japan Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Andere
Insgesamt Dänemark Schweden Vereinigtes 

Königreich
Andere EU-

Mitglied-
staaten

EU-
Institutionen

 Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Leistungsbilanz
 Warenhandel
 Dienstleistungen
 Erwerbs- und 
 Vermögenseinkommen
  Darunter: 
  Vermögenseinkommen
 Laufende Übertragungen
Vermögensübertragungen

Leistungsbilanz
 Warenhandel
 Dienstleistungen
 Erwerbs- und
 Vermögenseinkommen
  Darunter: 
  Vermögenseinkommen
 Laufende Übertragungen
Vermögensübertragungen

Leistungsbilanz
 Warenhandel
 Dienstleistungen
 Erwerbs- und
 Vermögenseinkommen
  Darunter:
  Vermögenseinkommen
 Laufende Übertragungen
Vermögensübertragungen

   2 196,2 797,3 44,9 70,1 421,7 201,7 58,9 29,6 54,8 144,0 376,0 794,5
   1 309,1 453,8 30,6 46,5 216,2 160,4 0,1 17,1 34,0 72,6 195,3 536,3
   419,3 147,4 8,3 11,3 101,5 21,1 5,2 6,1 12,1 40,6 78,2 135,0

   382,5 135,1 5,6 11,6 94,1 18,0 5,8 5,9 8,0 24,6 95,6 113,3

   366,4 129,8 5,5 11,4 92,4 17,9 2,6 5,9 7,9 18,5 94,2 110,2
   85,3 61,0 0,5 0,7 9,8 2,2 47,8 0,4 0,8 6,2 6,9 10,0
   23,5 19,9 0,0 0,1 0,8 0,3 18,7 0,0 0,0 0,4 0,5 2,6

   2 225,8 708,4 37,9 66,4 351,6 161,4 91,1 20,7 83,2 139,2 333,5 940,8
   1 288,2 365,2 26,2 43,1 167,2 128,7 0,0 10,0 52,4 65,6 124,7 670,2
   381,6 120,3 7,0 9,2 79,4 24,6 0,2 5,5 7,6 31,0 86,2 131,0

   401,9 126,9 4,2 13,4 96,8 6,7 5,8 4,0 22,8 37,3 114,7 96,1

   391,6 121,9 4,2 13,3 95,8 2,8 5,8 3,9 22,7 36,7 113,8 92,5
   154,1 96,0 0,5 0,8 8,2 1,4 85,1 1,2 0,3 5,3 7,8 43,5
   13,2 1,4 0,0 0,2 0,8 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 1,1 10,2

   -29,6 88,8 7,1 3,7 70,0 40,3 -32,2 8,9 -28,4 4,8 42,5 -146,3
   20,9 88,6 4,4 3,4 49,0 31,7 0,1 7,1 -18,4 7,0 70,6 -133,9
   37,7 27,1 1,2 2,2 22,1 -3,5 5,0 0,6 4,5 9,6 -8,0 4,0

   -19,4 8,2 1,4 -1,8 -2,7 11,3 0,0 1,9 -14,8 -12,7 -19,1 17,1

   -25,2 7,9 1,4 -1,8 -3,4 15,0 -3,2 1,9 -14,8 -18,3 -19,7 17,7
   -68,8 -35,0 0,0 -0,1 1,6 0,8 -37,3 -0,8 0,4 0,9 -1,0 -33,4
   10,3 18,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 18,5 -0,1 0,0 0,1 -0,6 -7,6

2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)

Direktinvestitionen
 Außerhalb des
 Euro-Währungsgebiets
  Beteiligungskapital und
  reinvestierte Gewinne
  Sonstige Anlagen
 Im Euro-Währungsgebiet
  Beteiligungskapital und
  reinvestierte Gewinne
  Sonstige Anlagen

Ins-
gesamt

Europäische Union (nicht dem 
Euro-Währungsgebiet angehörend)

Kanada Japan Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Off-
shore-

Finanz-
zentren

Andere

Ins-
gesamt

Dänemark Schwe-
den

Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Mitglied-
staaten

EU-
Insti-

tutionen

 Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
   -187,5 -128,6 2,7 13,6 -121,4 -23,5 0,0 -1,7 1,2 2,2 -20,2 9,2 -49,5

   -367,9 -243,6 1,6 3,7 -224,9 -23,9 0,0 -6,8 -2,6 -7,6 -31,3 -19,8 -56,2

   -297,6 -221,3 0,3 -0,1 -199,2 -22,2 0,0 -2,3 -2,0 -7,3 -4,9 -10,4 -49,4
   -70,2 -22,3 1,3 3,7 -25,6 -1,7 0,0 -4,6 -0,6 -0,2 -26,4 -9,4 -6,8
   180,3 115,0 1,1 10,0 103,5 0,4 0,0 5,1 3,9 9,7 11,0 29,0 6,7

   140,8 89,4 0,3 9,4 78,3 1,3 0,0 4,3 3,6 9,1 -9,6 38,5 5,6
   39,5 25,6 0,8 0,5 25,2 -1,0 0,0 0,8 0,2 0,6 20,6 -9,5 1,1
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7.3 Geogra f i sche Aufsch lüsse lung der Zah lungsb i lanz und des Aus landsvermögenss tatus
 (in Mrd €)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten
(kumulierte Transaktionen)

4. Zahlungsbilanz: Übriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)

Quelle: EZB.

5. Auslandsvermögensstatus
(Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

Direktinvestitionen
 Außerhalb des
 Euro-Währungsgebiets
  Beteiligungskapital und
  reinvestierte Gewinne
  Sonstige Anlagen
 Im Euro-Währungsgebiet
  Beteiligungskapital und
  reinvestierte Gewinne
  Sonstige Anlagen
Wertpapieranlagen (Aktiva)
 Aktien und Investment- 
 zertifi kate
 Schuldverschreibungen
  Anleihen
  Geldmarktpapiere
Übrige Anlagen
 Aktiva
  Staat
  MFIs
  Übrige Sektoren
 Passiva
  Staat
  MFIs
  Übrige Sektoren

Ins-
gesamt

Europäische Union (nicht dem
 Euro-Währungsgebiet angehörend)

Kanada Japan Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Off-
shore-

Finanz-
zentren

Inter-
nationale 

Organi-
sationen

Andere

Ins-
gesamt

Dänemark Schweden Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Mitglied-
staaten

EU-
Insti-

tutionen

2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Ins-
gesamt

Europäische Union (nicht dem
 Euro-Währungsgebiet angehörend)

Kanada Japan Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Off-
shore-

Finanz-
zentren

Inter-
nationale 

Organi-
sationen

Andere

Ins-
gesamt

Dänemark Schweden Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Mitglied-
staaten

EU-
Insti-

tutionen

 Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Übriger Kapitalverkehr
 Aktiva
  Staat
  MFIs
  Übrige Sektoren
 Passiva
  Staat
  MFIs
  Übrige Sektoren

Ins-
gesamt

Europäische Union (nicht dem 
Euro-Währungsgebiet angehörend)

Kanada Japan Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Off-
shore-

Finanz-
zentren

Andere

Ins-
gesamt

Dänemark Schweden Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Mitglied-
staaten

EU-
Insti-

tutionen

 Q3 2005 bis Q2 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva)
 Aktien und Investment- 
 zertifi kate
 Schuldverschreibungen
  Anleihen
  Geldmarktpapiere

   -440,9 -125,9 0,4 -12,3 -100,1 -11,4 -2,5 -9,6 -32,9 1,9 -99,8 -77,2 -97,3

   -169,1 -14,3 0,7 -5,5 -9,1 -0,4 0,0 -4,4 -23,2 4,7 -51,3 -24,6 -55,9
   -271,7 -111,5 -0,4 -6,7 -90,9 -11,0 -2,5 -5,2 -9,7 -2,8 -48,5 -52,6 -41,3
   -255,3 -101,1 -0,5 -3,6 -80,9 -13,1 -3,1 -4,2 -6,1 -1,2 -51,7 -49,5 -41,5
   -16,4 -10,4 0,1 -3,1 -10,0 2,1 0,5 -1,1 -3,6 -1,6 3,2 -3,1 0,2

   136,5 5,2 -8,8 13,5 0,8 -12,0 11,8 -2,6 35,1 -19,2 45,1 56,6 9,3 6,9
   -557,4 -383,8 -25,4 4,7 -336,3 -26,5 -0,3 -3,9 18,4 -41,7 7,3 -59,3 -2,4 -91,9
   2,1 -5,4 1,4 -0,8 -5,5 0,2 -0,7 0,1 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,3 8,2
   -371,7 -217,1 -26,0 5,2 -173,0 -23,5 0,3 -3,3 16,9 -36,9 -7,3 -46,1 -0,7 -77,1
   -187,8 -161,3 -0,8 0,3 -157,8 -3,2 0,2 -0,8 1,5 -4,8 14,1 -13,2 -0,4 -23,0
   693,9 389,0 16,6 8,8 337,1 14,5 12,1 1,3 16,7 22,4 37,8 116,0 11,7 98,8
   -4,1 -2,9 0,0 0,0 -2,6 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 0,1
   488,5 225,8 16,0 7,6 188,6 12,2 1,3 1,7 14,0 17,7 17,3 111,6 11,7 88,7
   209,5 166,1 0,6 1,2 151,0 2,3 11,1 -0,3 2,7 5,0 21,3 4,4 0,2 10,0

   327,8 -157,7 0,8 -17,3 -292,9 151,7 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 435,2

   2 712,4 941,2 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8 558,0 316,0 0,0 510,4

   2 186,8 738,9 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 419,2 297,0 0,0 409,5
   525,6 202,3 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 5,2 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
   2 384,6 1 099,0 32,9 98,3 944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6 559,5 329,9 0,3 75,2

   1 776,3 873,3 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 45,9 53,5 141,2 396,0 199,7 0,0 66,8
   608,3 225,7 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 163,5 130,2 0,3 8,4
   3 873,8 1 199,6 61,2 119,3 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 122,3 1 305,1 411,4 30,8 451,0

   1 733,0 421,9 10,9 46,5 342,2 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 616,5 155,6 1,4 221,6
   2 140,8 777,8 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 29,4 229,4
   1 826,1 649,4 45,9 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 7,8 589,4 228,5 28,7 199,7
   314,7 128,4 4,3 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
   -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1 -143,7 4,5 9,4 -81,7 -13,9 -216,5 -22,7 74,5
   3 671,4 1 866,6 77,0 61,9 1 618,0 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8 509,6 354,1 41,8 576,2
   101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7,4 0,1 0,1 0,1 3,3 1,2 35,8 43,4
   2 523,5 1 432,2 65,7 44,5 1 242,9 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 315,5 245,0 5,3 325,0
   1 046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0 190,7 107,9 0,6 207,8
   3 967,3 1 916,1 25,1 46,5 1 600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 523,5 570,7 64,5 501,8
   46,2 23,5 0,0 0,3 3,3 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 3,2 11,1
   3 180,7 1 488,7 20,0 26,3 1 270,5 71,4 100,5 12,2 55,5 243,9 400,6 518,2 59,9 401,8
   740,4 403,9 5,2 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 115,5 52,3 1,4 88,9
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7 .4 Aus landsvermögenss tatus (e insch l ieß l i ch Währungsreser ven)
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

Netto-Auslandsvermögensstatus 

1. Auslandsvermögensstatus – Gesamtübersicht
Insgesamt Insgesamt

in % des BIP
Direkt-

investitionen
Wertpapier-

anlagen
Finanzderivate Übrige Anlagen Währungs-

reserven
1 2 3 4 5 6 7

Aktiva

Passiva

Von gebietsansässigen Einheiten außerhalb des
Euro-Währungsgebiets

Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Währungsgebiet

Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne

Sonstige Anlagen 
(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen 
verbundenen Unternehmen) 

Zusammen MFIs
ohne 

Eurosystem

Nicht-MFIs Zusammen MFIs
ohne 

Eurosystem

Nicht-MFIs Zusammen MFIs
ohne 

Eurosystem

Nicht-MFIs Zusammen MFIs
ohne 

Eurosystem

Nicht-MFIs

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

2. Direktinvestitionen

Quelle: EZB.

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Aktien und Investmentzertifi kate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Euro-
system

MFIs
ohne Euro-

system

Nicht-MFIs Euro-
system

MFIs
ohne Euro-

system

Nicht-MFIs Euro-
system

MFIs
ohne Euro-

system

Nicht-MFIs
Staat Übrige

Sektoren
Staat Übrige

Sektoren
Staat Übrige

Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2002   -709,9 -9,8 181,4 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003   -781,2 -10,5 90,7 -919,3 -7,5 -251,8 306,7
2004   -824,8 -10,6 109,7 -1 001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005   -811,1 -10,1 327,8 -1 148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 Q1  -960,3 -11,5 327,7 -1 217,9 -6,7 -390,6 327,2
 Q2  -955,0 -11,4 340,7 -1 280,3 -2,0 -337,2 323,8

2002   7 427,6 102,5 2 007,3 2 292,6 133,1 2 628,5 366,1
2003   7 970,9 106,9 2 171,1 2 659,0 160,8 2 673,4 306,7
2004   8 775,6 113,3 2 338,5 3 035,8 174,1 2 946,2 281,0
2005   10 813,8 135,2 2 712,4 3 873,8 236,1 3 671,4 320,1
2006 Q1  11 277,9 134,9 2 747,5 4 082,3 269,7 3 851,3 327,2
 Q2  11 297,5 135,2 2 837,0 3 963,5 268,3 3 904,9 323,8

2002   8 137,6 112,3 1 826,0 3 235,8 145,7 2 930,2 -
2003   8 752,1 117,4 2 080,3 3 578,3 168,3 2 925,2 -
2004   9 600,5 123,9 2 228,8 4 037,0 189,0 3 145,7 -
2005   11 624,9 145,3 2 384,6 5 022,5 250,5 3 967,3 -
2006 Q1  12 238,3 146,4 2 419,8 5 300,2 276,4 4 241,9 -
 Q2  12 252,5 146,6 2 496,3 5 243,8 270,3 4 242,1 -

2002   1 546,4 132,7 1 413,7 460,9 1,6 459,3 1 294,8 42,1 1 252,7 531,1 2,9 528,3
2003   1 728,7 124,8 1 603,8 442,4 2,1 440,3 1 508,6 46,3 1 462,3 571,8 3,2 568,6
2004   1 899,2 145,0 1 754,2 439,3 3,1 436,2 1 659,7 44,0 1 615,8 569,1 8,2 560,9
2005   2 186,8 167,1 2 019,7 525,6 6,9 518,8 1 776,3 46,0 1 730,3 608,3 10,1 598,2
2006 Q1  2 219,1 163,4 2 055,7 528,4 6,8 521,6 1 814,7 44,3 1 770,4 605,1 10,0 595,1
 Q2  2 288,0 165,6 2 122,4 549,0 7,3 541,7 1 883,6 44,4 1 839,2 612,6 10,1 602,6

2002   0,7 43,6 8,3  799,2  1 364,3 6,4 402,9 8,0  784,6  1 662,1 1,2 189,4 1,2 47,1  209,3
2003   1,7 53,6  11,5  1 026,4  1 570,7 8,3 461,1 8,0  846,7  1 759,6 1,1 191,5 0,6 48,5  248,0
2004   2,1 74,0  16,1  1 160,6  1 756,4 6,2 541,6 9,7  938,6  2 045,4 0,9 231,5 0,4 54,2  235,2
2005   3,0 100,6  26,6  1 602,9  2 428,5 6,6 693,6  11,5  1 114,3  2 276,2 0,8 260,6 0,4 52,9  317,7
2006 Q1  2,9 121,5  28,7  1 722,1  2 671,4 6,7 733,4  11,0  1 145,7  2 309,8 0,2 247,7 4,1 58,4  319,0
 Q2  2,8 104,9  29,7  1 611,5  2 561,9 5,8 732,5  10,7  1 144,3  2 369,8 3,3 253,6 7,3 57,0  312,0
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7.4 Aus landsvermögenss tatus (e insch l ieß l i ch Währungsreser ven)
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

4. Übrige Anlagen nach Instrumenten
Eurosystem Staat

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/

Bargeld und
Einlagen

Sonstige
Aktiva

Finanzkredite/
Bargeld und

Einlagen

Sonstige
Passiva

Handels-
kredite

Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige
Aktiva

Handels-
kredite

Finanzkredite Sonstige
PassivaZu-

sammen
Finanz-
kredite

Bargeld und
Einlagen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002   3,6 0,1 57,2 0,2 1,4  62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 42,3 13,8
2003   4,4 0,6 66,0 0,2 0,2  59,4 53,6 5,8 41,6 0,0 42,0 3,8
2004   4,5 0,1 74,4 0,2 0,2  62,7 54,5 8,3 41,7 0,0 42,1 3,4
2005   4,8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 Q1  8,2 0,2 86,5 0,3 0,1  50,2 42,1 8,1 43,3 0,0 40,8 2,7
 Q2  7,9 0,2 88,5 0,3 0,1  60,6 40,4 20,2 42,6 0,0 41,1 2,8

MFIs (ohne Eurosystem) Übrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Finanzkredite/
Bargeld und 

Einlagen

Sonstige
Aktiva

Finanzkredite/
Bargeld und

Einlagen

Sonstige
Passiva

Handels-
kredite

Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige
Aktiva

Handels-
kredite

Finanzkredite Sonstige
PassivaZu-

sammen
Finanz-
kredite

Bargeld und
Einlagen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002   1 686,3 60,8 2 251,1 48,5  174,4  493,8  205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003   1 739,8 38,4 2 243,1 30,9  168,9  535,9  207,0 328,9 84,2 107,0 386,4 45,7
2004   1 957,6 45,2 2 423,5 42,1  172,0  568,7  237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005   2 462,3 56,2 3 046,0 52,3  184,5  729,8  374,8 355,0  131,7 124,9 546,4 69,1
2006 Q1  2 575,2 55,5 3 236,0 54,7  189,2  789,0  420,2 368,9  140,4 130,2 607,3 83,3
 Q2  2 588,6 53,6 3 197,0 47,2  190,9  823,8  470,0 353,7  136,7 134,1 653,4 77,9

5. Währungsreserven
Währungsreserven Nachrichtlich

Aktiva Passiva
Ins-

gesamt
Monetäre

Goldreserven
Sonder-

zie-
hungs-
rechte

Re-
serve-
posi-

tion im
IWF

Devisenreserven Sons-
tige

Reser-
ven

Forde-
rungen

in Fremd-
währung 

an 
Ansässige 
im Euro-

Wäh-
rungs-
gebiet

Feststehende
kurzfristige

Netto-
abfl üsse in 

Fremd-
währung

In 
Mrd €

Feinunzen
(in Mio)

Zu-
sammen

Bargeld und
Einlagen

Wertpapiere Finanz-
derivate

Bei Wäh-
rungs-

behörden 
und der

BIZ

Bei
Banken

Zu-
sammen

Aktien
und

Invest-
ment-
zerti-
fi kate

Anlei-
hen

Geld-
markt-

papiere

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Eurosystem 

Darunter im Bestand der Europäischen Zentralbank

2002  366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003  306,7 130,0 393,543 4,4 23,3 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004  281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005  320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006  Q1 327,2 179,7 373,695 4,3 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
 Q2 323,8 178,9 370,694 4,2 7,8 133,0 5,4 22,0 105,3 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
2006  Aug. 326,4 179,4 369,671 4,4 7,3 135,3 3,9 23,2 108,1 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
 Sept. 325,0 174,2 367,958 4,5 7,0 139,4 4,5 25,3 109,7 - - - -0,1 0,0 26,8 -21,9
 Okt. 325,5 174,7 367,426 4,4 5,9 140,5 4,1 22,0 114,4 - - - 0,0 0,0 23,6 -18,6
 Nov. 327,0 179,4 366,229 4,3 5,4 137,9 4,0 20,2 113,3 - - - 0,4 0,0 24,5 -19,8

2002  45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003  36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004  35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005  41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006  Q1 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7,8 0,0 0,0 3,9 -0,5
 Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
2006  Aug. 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 4,4 24,7 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
 Sept. 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,7
 Okt. 40,6 10,1 21,312 0,2 0,0 30,2 0,8 3,3 26,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,2
 Nov. 40,1 10,4 21,312 0,2 0,0 29,4 0,8 3,4 25,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
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7 .5 Warenhande l
 (soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durch schnittswertindizes). 

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen
Insgesamt 

(nicht saisonbereinigt)
Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)

Zusammen Nachricht-
lich:

Gewerbliche 
Erzeugnisse

Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren Einfuhren Vorleistungs-

güter
Inves-

titions-
güter

Konsum-
güter

Vorleis-
tungs-
güter

Inves-
titions-

güter

Konsum-
güter

Gewerb-
liche

Erzeug-
nisse

Öl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veränderung gegen Vorjahr in %)

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veränderung gegen Vorjahr in %)

Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veränderung gegen Vorjahr in %)

2002  2,0 -3,0 1 083,5 512,8 227,8 309,5 949,2 984,6 559,5 163,5 234,2 717,7 105,2
2003  -2,3 0,5 1 060,2 501,3 222,8 300,3 924,0 990,4 553,2 164,4 241,0 716,4 109,0
2004  8,9 9,4 1 146,9 547,8 247,4 313,6 999,4 1 075,3 605,4 184,1 256,3 770,3 129,5
2005  7,7 13,4 1 241,5 593,0 270,4 333,8 1 072,6 1 224,7 705,7 207,1 276,4 847,5 186,1
2005  Q2 6,8 12,1 304,2 145,9 65,9 82,4 261,0 295,1 169,4 51,4 67,1 202,8 42,1
 Q3 10,1 15,6 320,1 151,2 71,7 85,8 275,4 319,5 185,3 54,2 71,1 218,6 53,2
 Q4 9,8 15,7 324,1 155,6 69,5 86,4 279,1 329,2 189,1 56,4 72,7 226,0 53,5
2006  Q1 15,8 22,2 332,6 159,3 71,1 89,1 285,2 336,3 197,3 52,5 73,9 224,7 55,8
 Q2 9,3 14,1 339,4 162,3 71,5 89,6 291,4 344,3 204,0 52,0 74,5 233,1 56,4
 Q3 7,8 10,1 347,1 166,6 72,0 90,7 297,5 355,2 212,6 50,6 75,3 238,6 59,8
2006  Mai 14,4 20,3 113,1 54,2 23,8 30,3 97,5 115,0 69,2 17,5 25,2 77,6 19,9
 Juni 8,3 13,3 113,6 54,4 24,0 30,1 97,8 115,3 68,7 17,5 24,8 78,4 18,8
 Juli 7,4 12,5 111,5 53,7 22,8 29,4 95,6 117,2 69,7 16,5 24,8 78,5 19,5
 Aug. 7,7 10,6 115,2 55,3 23,7 30,7 99,3 120,0 73,5 17,3 25,3 80,3 21,6
 Sept. 8,3 7,4 120,4 57,7 25,4 30,6 102,7 118,0 69,4 16,8 25,2 79,8 18,7
 Okt. 16,8 14,7 120,4 57,5 25,0 31,2 102,0 118,7 71,2 17,1 25,9 80,2 .

2002  2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,4 98,1 98,9 89,8 104,1 96,4 101,4
2003  1,0 3,7 109,1 105,9 108,1 114,9 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004  9,1 6,7 118,2 115,4 121,5 119,9 118,7 107,9 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005  4,8 5,2 124,4 120,1 131,2 124,9 124,8 114,1 108,1 122,5 124,7 116,0 110,6
2005  Q2 4,7 6,2 122,9 119,4 128,3 124,4 122,1 112,5 107,0 122,8 122,8 112,1 107,0
 Q3 6,9 5,9 127,5 121,6 138,4 127,4 127,5 116,2 109,7 126,8 127,3 119,0 115,2
 Q4 5,6 5,4 127,8 123,6 133,7 127,3 128,4 117,5 109,1 131,9 127,8 121,8 111,7
2006  Q1 10,6 8,2 129,4 124,8 135,4 129,8 130,0 116,4 109,6 121,0 128,7 119,2 108,4
 Q2 5,1 3,3 131,9 127,2 136,7 130,1 132,9 118,8 111,4 122,5 130,3 123,9 104,2
 Q3 4,8 3,7 134,5 129,2 138,0 131,8 135,2 121,8 115,5 120,6 130,0 125,6 113,7
2006  Mai 9,3 7,3 131,8 127,4 136,1 132,1 133,3 119,0 113,6 123,2 131,6 123,2 110,1
 Juni 4,8 4,5 132,4 127,8 137,8 130,8 133,8 119,4 112,1 124,8 131,4 126,1 102,6
 Juli 4,3 4,6 129,9 125,6 131,5 128,0 130,8 120,1 112,7 118,1 128,4 124,4 108,3
 Aug. 4,5 3,7 133,6 127,9 136,1 133,6 135,1 122,9 119,3 122,8 130,6 126,6 121,6
 Sept. 5,6 3,0 139,9 134,2 146,4 133,9 139,6 122,4 114,6 120,9 130,9 125,7 111,2
 Okt. . . . . . . . . . . . . .

2002  -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003  -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004  -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,4
2005  2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005  Q2 2,0 5,5 98,7 99,2 95,0 100,9 97,7 102,3 107,3 91,6 99,0 97,2 128,2
 Q3 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,7 107,2 114,4 93,4 101,1 98,7 150,4
 Q4 4,0 9,8 101,1 102,3 96,2 103,4 99,3 109,3 117,4 93,5 103,0 99,6 156,2
2006  Q1 4,7 13,0 102,5 103,6 97,1 104,5 100,3 112,7 121,8 95,0 104,1 101,3 167,9
 Q2 4,0 10,5 102,6 103,6 96,8 104,9 100,2 113,1 124,0 92,8 103,5 101,0 176,3
 Q3 2,8 6,2 102,9 104,7 96,5 104,7 100,6 113,8 124,6 91,7 104,9 102,1 171,5
2006  Mai 4,7 12,1 102,6 103,7 97,3 104,7 100,2 113,1 123,8 93,1 104,0 101,5 176,5
 Juni 3,3 8,4 102,7 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 124,4 91,7 102,4 100,2 178,9
 Juli 2,9 7,6 102,7 104,1 96,4 104,9 100,1 114,2 125,7 91,4 104,7 101,7 175,9
 Aug. 3,1 6,7 103,1 105,3 96,7 104,8 100,8 114,3 125,1 92,3 105,1 102,2 173,7
 Sept. 2,5 4,3 102,9 104,7 96,4 104,5 100,8 112,8 123,0 91,4 104,7 102,3 164,8
 Okt. . . . . . . . . . . . . .
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7.5 Warenhande l
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).

2. Geografische Aufschlüsselung
Ins-

gesamt
Europäische Union (nicht dem 

Euro-Währungsgebiet angehörend)
Russ-
land

Schweiz Türkei Ver-
einigte

Staaten

Asien Afrika Latein-
amerika

Andere
Staaten

Däne-
mark

Schwe-
den

Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Staaten

China Japan Andere 
asiatische 

Staaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)

In % der Ausfuhren insgesamt

Einfuhren (cif)

In % der Einfuhren insgesamt

Saldo

2002  1 083,5 25,3 37,1 205,7 112,1 27,0 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,4 59,5 43,5 100,3
2003  1 060,2 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,2 135,5 59,5 37,7 101,2
2004  1 146,9 25,6 41,8 203,9 128,1 35,3 66,1 31,8 173,7 40,3 33,2 149,8 63,8 40,6 113,0
2005  1 241,5 28,9 45,0 202,9 144,7 43,1 70,7 34,6 185,2 43,4 34,1 166,0 73,0 47,0 123,1
2005  Q2 304,2 7,2 11,1 49,8 34,7 10,5 17,1 8,2 45,3 10,0 8,5 40,6 17,2 11,4 32,6
 Q3 320,1 7,4 11,4 51,3 36,7 11,3 17,9 9,1 47,3 11,4 8,5 44,1 19,4 12,2 32,3
 Q4 324,1 7,6 11,4 51,6 39,1 11,4 18,0 9,5 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 32,3
2006  Q1 332,6 7,5 11,6 52,6 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 32,5
 Q2 339,4 7,7 12,2 53,9 42,9 13,0 18,3 9,8 49,4 12,8 8,4 45,1 19,2 13,3 33,5
 Q3 347,1 7,7 12,8 54,9 45,1 14,2 19,3 9,5 48,9 13,5 8,5 45,8 19,0 13,4 34,4
2006  Mai 113,1 2,6 4,1 17,9 14,1 4,3 6,1 3,3 16,6 4,2 2,8 14,6 6,3 4,4 11,8
 Juni 113,6 2,6 4,2 18,2 14,3 4,5 6,1 3,3 16,2 4,4 2,8 15,2 6,5 4,5 10,8
 Juli 111,5 2,6 4,3 17,8 14,6 4,5 6,4 3,0 16,1 4,3 2,8 14,8 6,2 4,3 9,9
 Aug. 115,2 2,6 4,3 19,0 14,9 4,6 6,4 3,2 16,4 4,5 2,8 14,7 6,2 4,5 11,0
 Sept. 120,4 2,6 4,3 18,1 15,5 5,1 6,5 3,3 16,4 4,8 2,9 16,3 6,5 4,7 13,5
 Okt. 120,4 . . . . 5,2 7,1 3,1 16,2 4,8 2,9 15,8 6,2 4,8 -

2005  100,0 2,3 3,6 16,4 11,7 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5,9 3,8 9,9

2002  984,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 143,0 67,8 39,4 80,5
2003  990,4 23,7 37,0 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,2 141,8 68,9 39,8 84,0
2004  1 075,3 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,1 53,9 161,1 72,7 45,1 88,4
2005  1 224,7 26,3 42,2 152,4 118,1 75,9 57,9 24,9 120,2 118,1 53,0 190,0 96,0 53,5 96,2
2005  Q2 295,1 6,6 10,3 36,9 29,2 18,4 14,3 5,8 29,8 27,9 12,5 43,9 22,3 12,3 24,8
 Q3 319,5 6,6 10,7 39,5 30,0 20,0 14,8 6,1 30,9 31,4 13,7 51,0 26,6 14,0 24,3
 Q4 329,2 6,6 11,1 39,6 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,5 13,9 53,1 26,6 15,0 26,4
2006  Q1 336,3 6,7 11,3 40,8 32,2 23,8 15,1 6,7 31,8 33,4 13,9 51,3 26,9 15,7 26,8
 Q2 344,3 6,7 11,4 43,1 34,2 24,9 15,4 7,5 31,8 34,6 14,0 53,3 27,1 15,9 24,5
 Q3 355,2 7,0 12,2 41,6 36,2 24,1 15,9 7,2 32,0 35,6 14,1 55,5 27,6 16,5 29,8
2006  Mai 115,0 2,3 3,9 14,6 11,4 8,6 5,1 2,5 10,5 11,4 4,7 18,0 9,2 5,3 7,7
 Juni 115,3 2,2 3,9 14,0 11,6 8,5 5,3 2,5 10,8 11,9 4,9 17,4 9,0 5,4 8,0
 Juli 117,2 2,5 4,1 14,0 11,9 7,7 5,3 2,3 10,7 11,7 4,6 18,4 8,9 5,6 9,6
 Aug. 120,0 2,2 4,0 14,2 12,0 8,8 5,3 2,4 10,7 11,7 4,8 18,7 10,0 5,5 9,6
 Sept. 118,0 2,3 4,1 13,4 12,4 7,7 5,3 2,4 10,6 12,2 4,6 18,4 8,6 5,4 10,7
 Okt. 118,7 . . . . 7,4 5,1 2,3 10,7 12,6 4,6 18,3 9,1 5,7 -

2005  100,0 2,2 3,4 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 4,3 15,5 7,8 4,4 7,8

2002  98,9 2,3 1,4 56,0 18,6 -15,1 12,0 3,7 58,4 -31,8 -19,6 -2,6 -8,3 4,1 19,7
2003  69,7 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -6,3 -9,4 -2,0 17,2
2004  71,5 0,3 2,2 59,9 20,9 -21,1 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,7 -11,3 -8,9 -4,5 24,6
2005  16,8 2,6 2,8 50,5 26,6 -32,8 12,7 9,7 65,0 -74,7 -19,0 -24,0 -23,0 -6,6 26,9
2005  Q2 9,1 0,5 0,8 12,9 5,4 -7,8 2,8 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -3,3 -5,0 -0,9 7,8
 Q3 0,6 0,8 0,6 11,8 6,7 -8,7 3,1 2,9 16,4 -20,1 -5,1 -6,9 -7,2 -1,8 8,0
 Q4 -5,1 0,9 0,4 12,0 8,2 -9,0 2,6 2,8 17,9 -20,8 -5,3 -10,6 -7,3 -2,7 5,9
2006  Q1 -3,7 0,8 0,3 11,9 8,4 -11,7 2,9 3,0 18,5 -21,0 -5,1 -7,3 -7,9 -2,4 5,7
 Q2 -4,9 1,0 0,7 10,8 8,7 -12,0 2,9 2,3 17,7 -21,8 -5,7 -8,1 -7,9 -2,6 9,0
 Q3 -8,1 0,7 0,6 13,3 8,9 -9,9 3,4 2,3 16,9 -22,1 -5,6 -9,7 -8,6 -3,1 4,6
2006  Mai -1,9 0,3 0,2 3,3 2,7 -4,3 1,1 0,9 6,0 -7,2 -1,8 -3,4 -2,9 -0,9 4,2
 Juni -1,6 0,5 0,3 4,3 2,7 -4,1 0,9 0,8 5,4 -7,5 -2,1 -2,2 -2,5 -0,9 2,8
 Juli -5,7 0,1 0,2 3,8 2,8 -3,2 1,1 0,7 5,4 -7,4 -1,9 -3,5 -2,7 -1,3 0,3
 Aug. -4,9 0,3 0,3 4,8 3,0 -4,1 1,1 0,8 5,7 -7,3 -2,0 -4,0 -3,8 -1,0 1,5
 Sept. 2,4 0,3 0,2 4,7 3,2 -2,6 1,2 0,9 5,8 -7,4 -1,7 -2,2 -2,1 -0,8 2,8
 Okt. 1,7 . . . . -2,2 1,9 0,8 5,5 -7,8 -1,8 -2,5 -2,9 -0,9 -
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8.1 Ef fekt ive Wechse lkurse 1)
 (Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-23 EWK-42
Nominal Real 

VPI
Real 
EPI

Real 
BIP-Defl ator

Real 
LSK/VG

Real 
LSK/GW

Nominal Real 
VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

Veränderung gegen Vormonat in %

Veränderung gegen Vorjahr in %

Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den „Erläuterungen“.

8

A35 Ef fekt ive Wechse lkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

A36 Bi la tera le Wechse lkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

2004  103,8 105,9 105,2 104,4 100,7 103,2 111,0 105,4
2005  102,9 105,2 103,6 102,5 98,5 101,2 109,5 103,5
2006  103,4 105,7 104,3 . . . 109,8 103,3
2005  Q4 100,9 103,2 101,1 100,6 95,8 98,6 107,2 101,2
2006 Q1 101,2 103,5 102,0 100,6 95,2 98,5 107,2 101,0
 Q2 103,5 105,8 104,3 102,7 96,5 100,3 109,9 103,5
 Q3 104,3 106,5 105,1 103,4 97,0 100,4 111,0 104,3
 Q4 104,5 106,9 105,7 . . . 111,1 104,3
2005  Dez. 100,7 103,1 101,0 - - - 106,9 101,0
2006  Jan. 101,4 103,7 101,9 - - - 107,5 101,3
 Febr. 100,7 102,9 101,7 - - - 106,6 100,4
 März 101,5 103,9 102,5 - - - 107,4 101,3
 April 102,7 105,1 103,6 - - - 108,6 102,4
 Mai 103,8 106,2 104,6 - - - 110,3 103,9
 Juni 103,9 106,2 104,6 - - - 110,9 104,3
 Juli 104,3 106,6 105,2 - - - 111,0 104,5
 Aug. 104,4 106,6 105,2 - - - 111,1 104,3
 Sept. 104,2 106,4 104,9 - - - 110,9 104,1
 Okt. 103,7 105,9 104,9 - - - 110,2 103,5
 Nov. 104,4 106,7 105,4 - - - 110,9 104,2
 Dez. 105,6 108,0 106,6 - - - 112,1 105,2

2006  Dez. 1,2 1,2 1,1 - - - 1,0 1,0

2006  Dez. 4,8 4,7 5,6 - - - 4,9 4,2

Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23
Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, 
EWK-23
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8.2 Bi la tera le Wechse lkurse 
 (Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Einheiten der nationalen Währungen pro Euro)

Quelle: EZB.
1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den rumänischen Leu (alt); Währungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 rumänische Lei (alt) = 1 rumänischer Leu (neu). 

Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhältnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen. 
2) Für diese Währungen errechnet und veröffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegenüber dem Euro. Die Angaben für frühere Zeiträume haben lediglich 

indikativen Charakter. 
3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die türkische Lira (alt); Währungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1 000 000 türkische Lira (alt) = 1 Neue türkische Lira.

Däni-
sche

Krone

Schwe-
dische
Krone

Pfund
Sterling

US-
Dollar

Japani-
scher

Yen

Schwei-
zer

Franken

(Süd-)
Korea-
nischer 

Won

Hong-
kong-

Dollar

Singa-
pur-

Dollar

Kana-
discher
Dollar

Norwe-
gische 
Krone

Australi-
scher 

Dollar

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

Veränderung gegen Vormonat in %

Veränderung gegen Vorjahr in %

Tschechi-
sche 

Krone

Estnische 
Krone

Zypern- 
Pfund

Lettischer
Lats

Litauischer
Litas

Unga-
rischer
Forint

Malte-
sische Lira

Polnischer
Zloty

Slowe-
nischer

Tolar

Slowakische 
Krone

Bulga-
rischer

Lew

Rumä-
nischer

Leu (neu) 1)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Veränderung gegen Vormonat in %

Veränderung gegen Vorjahr in %

Chine-
sischer

Renminbi
¥uan 2)

Kroatische
Kuna 2)

Isländische
Krone

Indonesische
Rupiah 2)

Malay-
sischer 

Ringgit 2)

Neuseeland-
Dollar

Philippi-
nischer 

Peso 2)

Russischer
Rubel 2)

Südafri-
kanischer

Rand

Thailän-
discher
Baht 2)

Neue
türkische

Lira 3)

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Veränderung gegen Vormonat in %

Veränderung gegen Vorjahr in %

2004   7,4399 9,1243  0,67866  1,2439 134,44  1,5438 1 422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 
2005   7,4518 9,2822  0,68380  1,2441 136,85  1,5483 1 273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320 
2006   7,4591 9,2544  0,68173  1,2556 146,02  1,5729 1 198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668 
2006 Q2  7,4581 9,2979  0,68778  1,2582 143,81  1,5631 1 194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
 Q3  7,4604 9,2304  0,67977  1,2743 148,09  1,5768 1 217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
 Q4  7,4557 9,1350  0,67314  1,2887 151,72  1,5928 1 209,29  10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740 
2006 Juni  7,4566 9,2349  0,68666  1,2650 145,11  1,5601 1 207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
 Juli  7,4602 9,2170  0,68782  1,2684 146,70  1,5687 1 205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
 Aug.  7,4609 9,2098  0,67669  1,2811 148,53  1,5775 1 231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
 Sept.  7,4601 9,2665  0,67511  1,2727 148,99  1,5841 1 212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
 Okt.  7,4555 9,2533  0,67254  1,2611 149,65  1,5898 1 202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
 Nov.  7,4564 9,1008  0,67397  1,2881 151,11  1,5922 1 205,01  10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
 Dez.  7,4549 9,0377  0,67286  1,3213 154,82  1,5969 1 222,34  10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814

2006  Dez.  0,0 -0,7 -0,2 2,6 2,5 0,3 1,4 2,5 1,5 3,9 -1,1 0,8

2006  Dez.  0,0 -4,2 -0,9  11,4 10,1 3,2 0,8 11,7 2,5 10,4 2,3 5,2

2004   31,891  15,6466  0,58185  0,6652 3,4529 251,66  0,4280  4,5268 239,09 40,022 1,9533 40 510
2005   29,782  15,6466  0,57683  0,6962 3,4528 248,05  0,4299  4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209 
2006   28,342  15,6466  0,57578  0,6962 3,4528 264,26  0,4293  3,8959 239,60 37,234 1,9558 3,5258 
2006 Q2  28,378  15,6466  0,57538  0,6960 3,4528 266,83  0,4293  3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172
 Q3  28,337  15,6466  0,57579  0,6960 3,4528 275,41  0,4293  3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415
 Q4  28,044  15,6466  0,57748  0,6969 3,4528 260,25  0,4293  3,8478 239,63 35,929 1,9558 3,4791 
2006 Juni  28,386  15,6466  0,57504  0,6960 3,4528 272,39  0,4293  4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501
 Juli  28,448  15,6466  0,57500  0,6960 3,4528 277,49  0,4293  3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
 Aug.  28,194  15,6466  0,57585  0,6960 3,4528 274,41  0,4293  3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271
 Sept.  28,383  15,6466  0,57650  0,6961 3,4528 274,42  0,4293  3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274
 Okt.  28,290  15,6466  0,57672  0,6961 3,4528 267,10  0,4293  3,9014 239,60 36,804 1,9558 3,5191
 Nov.  28,029  15,6466  0,57770  0,6970 3,4528 258,84  0,4293  3,8248 239,64 35,884 1,9558 3,4955
 Dez.  27,778  15,6466  0,57811  0,6976 3,4528 253,97  0,4293  3,8125 239,66 34,967 1,9558 3,4137

2006  Dez.  -0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 -1,9 0,0 -0,3 0,0 -2,6 0,0 -2,3

2006  Dez.  -4,1 0,0 0,8 0,1 0,0 0,5 0,0 -1,0 0,1 -7,7 0,0 -6,7

2004   10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731  69,727 35,8192 8,0092  50,077  1 777 052 
2005   10,1955 7,4008 78,23  12 072,83 4,7119 1,7660  68,494 35,1884 7,9183  50,068 1,6771 
2006   10,0096 7,3247 87,76  11 512,37 4,6044 1,9373  64,379 34,1117 8,5312  47,594 1,8090 
2006  Q2  10,0815 7,2786 92,72  11 479,67 4,5853 2,0172  65,819 34,1890 8,1745  47,981 1,8473
 Q3  10,1506 7,3109 91,21  11 626,90 4,6786 2,0079  65,356 34,1602 9,1094  48,015 1,9118
 Q4  10,1339 7,3657 88,94  11 771,01 4,6734 1,9143  64,108 34,2713 9,4458  47,109 1,8781 
2006  Juni  10,1285 7,2575 94,38  11 850,97 4,6364 2,0462  67,259 34,1587 8,8431  48,541 2,0258
 Juli  10,1347 7,2509 94,33  11 582,39 4,6527 2,0551  66,291 34,1393 8,9892  48,197 1,9712
 Aug.  10,2141 7,2893 90,08  11 649,96 4,7078 2,0220  65,712 34,2755 8,9034  48,192 1,8802
 Sept.  10,0971 7,3945 89,31  11 646,15 4,6724 1,9453  64,029 34,0549 9,4553  47,640 1,8870
 Okt.  9,9651 7,3913 86,29  11 569,46 4,6390 1,9066  63,022 33,8849 9,6481  47,068 1,8654
 Nov.  10,1286 7,3482 89,29  11 772,03 4,6927 1,9263  64,186 34,2602 9,3616  47,049 1,8786
 Dez.  10,3356 7,3564 91,59  12 003,18 4,6909 1,9094  65,274 34,7316 9,3092  47,224 1,8920

2006  Dez.  2,0 0,1 2,6 2,0 0,0 -0,9 1,7 1,4 -0,6 0,4 0,7

2006  Dez.  7,9 -0,4 21,5 2,8 4,7 11,8 2,9 1,7 23,4 -3,1 18,0
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9.1 In anderen EU-Mi tg l ieds taaten
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

HVPI

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Quellen: Europäische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.

Bulgarien Tschechische 
Republik

Dänemark Estland Zypern Lettland Litauen Ungarn Malta Polen Rumänien Slowakei Schweden Vereinigtes 
Königreich

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP

Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP

Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeiträume

Zinssatz für Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeiträume

Reales BIP

Saldo aus Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen in % des BIP

Lohnstückkosten

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

9
2005  5,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006  . 2,1 1,9 4,4 2,2 . 3,8 . . . . . . .
2006 Q2 8,3 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 3,4 1,4 7,2 4,6 1,9 2,2
 Q3 6,7 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 5,9 4,8 1,5 2,4
 Q4 . 1,1 1,6 4,5 1,5 . 4,2 . . . . . . .
2006 Aug. 6,8 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 4,3 4,7 3,0 1,7 6,1 5,0 1,6 2,5
 Sept. 5,6 2,2 1,5 3,8 2,2 5,9 3,3 5,9 3,1 1,4 5,5 4,5 1,2 2,4
 Okt. 5,7 0,8 1,4 3,8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 4,8 3,1 1,2 2,4
 Nov. 6,1 1,0 1,8 4,7 1,3 6,3 4,4 6,4 0,9 1,3 4,7 3,7 1,5 2,7
 Dez. . 1,5 1,7 5,1 1,5 . 4,5 . . . . . . . 

2003  0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -7,2 -10,0 -4,7 -1,5 -3,7 0,1 -3,3
2004  2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -3,9 -1,5 -3,0 1,8 -3,2
2005  2,4 -3,6 4,9 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7,8 -3,2 -2,5 -1,5 -3,1 3,0 -3,3

2003  46,0 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 21,5 42,7 51,8 38,9
2004  38,4 30,7 42,6 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005  29,8 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4

2006 Juni . 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 . 4,66 3,93 4,50
 Juli . 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 . 5,42 3,96 4,49
 Aug. . 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 . 5,13 3,84 4,49
 Sept. . 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 . 4,79 3,70 4,44
 Okt. . 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 . 4,42 3,73 4,51
 Nov. . 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 . 4,25 3,62 4,45

2006 Juni . 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 . 4,20 2,47 4,73
 Juli . 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 . 4,92 2,56 4,73
 Aug. . 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 . 4,93 2,70 4,94
 Sept. . 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 . 4,95 2,83 5,03
 Okt. . 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 . 5,02 2,96 5,13
 Nov. . 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 . 4,94 3,08 5,23

2004  5,6 4,2 1,9 8,1 4,1 8,6 7,3 4,9 0,0 5,2 8,4 5,4 4,1 3,1
2005  5,5 6,1 3,0 10,5 3,8 10,2 7,6 4,2 2,2 3,4 4,1 6,0 2,9 1,8
2006 Q1 5,6 6,4 3,5 11,7 3,6 13,1 8,1 4,4 -1,8 4,8 6,9 6,7 4,4 2,4
 Q2 6,6 6,0 3,9 11,8 4,1 11,1 8,5 4,1 5,5 5,4 7,8 6,7 5,0 2,7
 Q3 6,7 5,8 3,8 11,0 3,6 11,8 7,1 4,2 . 5,6 8,3 9,8 4,7 2,9

2004  -5,8 -6,5 2,4 -11,7 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -7,5 -3,3 6,9 -1,5
2005  -11,3 -1,9 3,9 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1,4 -7,9 -8,6 6,3 -2,1
2005 Q4 -20,2 -2,4 3,5 -7,9 -23,7 -14,3 -6,0 -4,5 -15,9 -1,7 -8,0 -14,9 5,7 -2,1
2006 Q1 -22,1 0,7 0,7 -11,3 -12,1 -13,0 -9,6 -7,9 -11,7 -1,6 -8,9 -6,4 5,7 -2,8
 Q2 -12,2 -6,5 2,6 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -7,4 -1,5 -14,3 -9,5 6,0 -3,0 

2004  5,9 1,8 1,0 4,4 1,6 6,6 3,0 5,6 1,1 -2,0 . 3,2 -1,0 2,0
2005  . -0,5 1,2 2,7 -0,1 5,8 3,7 . -0,1 -0,7 . 0,5 0,6 .
2006 Q1 - 0,6 1,4 3,7 - - 3,6 - 0,3 - - 1,9 -2,3 .
 Q2 - . 1,2 5,1 - - 3,5 - -0,1 - - 3,7 -0,2 .
 Q3 - . 1,3 5,6 - - 14,9 - . - - 0,5 0,2 .

2005  10,1 7,9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 8,0 16,3 7,8 4,8
2006  . 7,2 . . 4,9 . 5,9 7,5 . . . . . .
2006 Q2 9,1 7,3 4,2 6,0 4,9 7,1 5,9 7,3 7,6 14,4 7,8 13,6 . 5,4
 Q3 9,2 7,1 3,6 5,7 4,9 6,7 6,0 7,6 7,5 14,1 7,7 13,0 . 5,4
 Q4 . 6,8 . . 4,7 . 5,7 7,7 . . . . . .
2006 Aug. 9,2 7,1 3,7 5,7 4,9 6,7 6,0 7,6 7,5 14,1 7,7 13,0 . 5,4
 Sept. 9,0 7,1 3,5 5,5 4,7 6,5 6,2 7,6 7,5 13,9 7,6 12,8 . 5,5
 Okt. 8,0 6,9 3,3 4,8 4,8 6,3 5,8 7,6 7,4 13,8 . 12,6 . .
 Nov. 8,0 6,8 3,3 4,5 4,7 6,2 5,6 7,7 7,4 13,6 . 12,3 . .
 Dez. . 6,7 . . 4,7 . 5,7 7,7 . . . . . . 
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9.2 In den Vere in igten Staaten und Japan
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen
Ver-

braucher-
preisindex

Lohnstück-
kosten 1)

(verarbeitendes
Gewerbe)

Reales
BIP

Industrie-
produk-

tionsindex
(verarbeitendes

Gewerbe)

Arbeits-
losenquote

in % der
Erwerbs-
personen

(saison-
bereinigt)

Weit
gefasste

Geld-
menge 2)

Bietungs-
sätze für

drei-
monatige

Interbank-
einlagen 3)

in % p.a.

Renditen
von Staats-
anleihen im
Zehnjahres-

bereich 3)

in % p.a.

Wechsel-
kurs 4) in

nationaler 
Währung
pro Euro

Finan-
zierungs-
saldo der 

öffentlichen 
Haushalte 

in %
des BIP

Brutto-
verschul-
dung des
Staates 5)

in % des
BIP

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten

Japan

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen 
zum Euro-Währungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).
1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.
2)  Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.
3)  Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
4)  Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.
5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

A37 Rea les Brut to in landsprodukt
(Veränderung gegen Vorjahr in %; vierteljährlich)

A38 Verbraucherpre i s ind izes
(Veränderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

2003  2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004  2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005  3,4 0,5 3,2 4,0 5,1 4,3 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006  . . . . 4,6 . 5,19 4,79 1,2556 . .
2005 Q4 3,7 -0,9 3,1 4,6 5,0 4,0 4,34 4,48 1,1884 -3,4 49,2
2006 Q1 3,6 2,1 3,7 4,9 4,7 4,7 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
 Q2 4,0 -0,2 3,5 5,5 4,6 4,8 5,21 5,07 1,2582 -2,0 48,6
 Q3 3,3 -2,0 3,0 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 . .
 Q4 . . . . 4,5 . 5,37 4,63 1,2887 . .
2006 Aug. 3,8 - - 5,9 4,7 4,6 5,42 4,88 1,2811 - -
 Sept. 2,1 - - 6,8 4,6 4,4 5,38 4,72 1,2727 - -
 Okt. 1,3 - - 4,5 4,4 4,8 5,37 4,73 1,2611 - -
 Nov. 2,0 - - 3,7 4,5 5,1 5,37 4,60 1,2881 - -
 Dez. . - - . 4,5 . 5,36 4,57 1,3213 - -

2003  -0,2 -3,8 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004  0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005  -0,3 -0,5 1,9 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006  . . . . . . 0,30 1,74 146,02 . .
2005 Q4 -0,7 -2,1 2,9 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41 . .
2006 Q1 -0,1 -1,6 2,7 3,2 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51 . .
 Q2 0,2 -2,4 2,2 4,2 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81 . .
 Q3 0,6 -2,9 1,7 5,4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09 . .
 Q4 . . . . . . 0,49 1,70 151,72 . .
2006 Aug. 0,9 -3,6 - 5,9 4,2 0,5 0,41 1,81 148,53 - -
 Sept. 0,6 -2,4 - 5,2 4,2 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
 Okt. 0,4 . - 7,4 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
 Nov. 0,3 . - 4,8 . 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
 Dez. . . - . . . 0,56 1,64 154,82 - - 
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Entwicklungen 
außerhalb 
des Euro-

Währungsgebiets

9 .2 In den Vere in igten Staaten und Japan
 (in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung
Nationale Ersparnis und

Investitionen
Vermögensbildung nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften

und ihre Finanzierung
Vermögensbildung privater Haushalte 1) und

ihre Finanzierung
Brutto-

ersparnis
Brutto-
investi-
tionen

Nettokredit-
gewährung 

an die 
übrige 

Welt

Brutto-
investi-
tionen

Geldver-
mögens-
bildung

Brutto-
ersparnis

Außen-
fi nan-

zierung

Investi-
tionsaus-

gaben 2)

Geldver-
mögens-
bildung

Brutto-
ersparnis 3)

Kredit-
aufnahmeBrutto-

anlage-
investi-
tionen

Wert-
papiere

und
Aktien

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

Japan

A39 Finanzierungsüberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(in % des BIP)

A40 Finanz ierungsüberschuss pr ivater Hausha l te  1)

(in % des BIP)

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut für Wirtschafts- und Sozialforschung.
1) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgütern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhöht sich um die Ausgaben für Gebrauchsgüter.

2002   14,2  18,4  -4,4  7,0  7,0  1,2  7,7  0,8  -0,2  13,0  4,5  11,4  7,5 
 2003   13,3  18,5  -4,7  6,8  6,8  0,8  7,6  0,1  0,4  13,3  8,4  11,3  9,3 
2004   13,2  19,3  -5,6  7,0  6,7  6,7  7,6  5,2  0,4  13,5  7,5  11,2  10,1 
2005   12,9  19,7  -6,2  7,1  7,0  3,2  7,9  2,6  -0,7  13,8  4,7  9,6  9,7 
2004  Q4  12,9  19,6  -6,1  7,2  6,8  7,5  6,7  6,4  0,8  13,6  7,7  11,3  11,8 
2005  Q1  13,2  19,8  -6,3  7,3  6,9  3,4  7,4  3,6  0,2  13,6  5,6  10,0  8,4
 Q2  12,7  19,5  -6,1  6,9  7,0  3,4  7,9  3,1  -0,4  14,0  4,3  9,4  10,4
 Q3  13,2  19,5  -5,7  6,8  7,0  3,3  8,5  1,8  -1,2  13,9  5,4  10,0  10,3
 Q4  12,7  20,2  -6,8  7,3  7,1  2,7  7,9  2,0  -1,2  13,6  3,4  9,1  9,7 
2006  Q1  14,5  20,3  -6,3  7,5  7,2  3,1  8,4  1,9  -0,8  13,6  5,2  9,1  9,3
 Q2  13,6  20,2  -6,4  7,6  7,3  3,2  8,1  2,4  -1,4  13,3  1,5  8,2  8,3
 Q3  13,5  20,1  -6,6  7,7  7,4  3,8  8,3  2,6  -1,4  12,9  1,9  8,3  6,6 

2002   25,2  23,2  2,8  12,8  13,2  -1,7  16,0  -7,5  -0,9  4,8  -0,2  7,7  -2,1 
2003   25,6  22,9  3,1  13,3  13,4  2,4  17,0  -5,4  0,2  4,7  0,3  7,1  -0,7 
2004   25,4  22,8  3,6  13,2  13,5  4,2  17,6  -0,5  1,0  4,7  3,1  6,5  -1,0 
2005   .  23,3  .  .  .  4,4  .  -7,4  -5,0  .  2,9  .  0,8 
2004  Q4  26,5  21,7  3,1  .  .  11,9  .  14,2  2,6  .  9,9  .  -0,6 
2005  Q1  32,1  25,9  3,7  .  .  10,5  .  -3,5  -1,7  .  -12,3  .  3,0
 Q2  .  24,2  .  .  .  -15,6  .  -14,0  2,3  .  9,1  .  -6,4
 Q3  .  23,6  .  .  .  6,3  .  6,2  0,8  .  -2,4  .  2,8
 Q4  .  24,2  .  .  .  16,2  .  -17,3  -20,1  .  15,9  .  3,7 
2006  Q1  .  23,8  .  .  .  12,2  .  -2,6  -2,4  .  -5,6  .  5,6
 Q2  .  23,4  .  .  .  -19,7  .  -16,6  1,3  .  9,5  .  -9,1
 Q3  .  24,3  .  .  .  12,1  .  6,3  0,2  .  -1,3  .  2,9 
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TECHNISCHER HINWEIS
ZUR ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FÜR DIE 
MONETÄRE ENTWICKLUNG 

Die durchschnittliche Wachstumsrate für das mit 
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:
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Dabei ist It der Index des bereinigten Bestands im 
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu 
wird die durchschnittliche Wachstumsrate für 
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt 
be rechnet:

 b) 
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ZU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN 
VERÄNDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verände-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen, 
sonstige Neubewertungen, Wechselkursänderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Verän-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

Lt sei der Bestand am Ende des Monats t, CM
t  die 

aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung 
im Monat t, EM

t  die Bereinigung infolge von 
Wechselkursänderungen und VM

t  die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veränderungen 
FM

t  im Monat t sind definiert als:

 c) FM
t    =  (Lt – Lt–1) – CM

t   – EM
t   – VM

t  

Entsprechend sind die vierteljährlichen transak-
tionsbedingten Veränderungen FQ

t  für das mit 
dem Monat t endende Quartal definiert als:

 d) FQ
t   =  (Lt – Lt–3) – CQ

t   – EQ
t   – VQ

t

Dabei ist Lt-3 der Bestand am Ende des Monats t-3 
(d. h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise CQ

t  die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit 
dem Monat t endet.

Bei den vierteljährlichen Datenreihen, für die 
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe 
un ten), lassen sich die vierteljährlichen transak-
tionsbedingten Veränderungen als Summe der 
drei monatlichen transaktionsbedingten Verän-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen. 

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FÜR DIE 
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Veränderungen oder des Index 
des bereinigten Bestands berechnen. FM

t  und Lt 
seien wie oben definiert, und der Index It des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

 e) I I
F

Lt t
t

t

= × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟−

−
1

1

1

Als Basis für den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100. 
Die Zeitreihen des Index des bereinigten 
Bestands sind auf der Website der EZB 
(www.ecb.int) in der Rubrik „Statistics“ unter 
„Money, banking and financial markets“ abruf-
bar. 

Die Jahreswachstumsrate at für den Monat t, also 
die Veränderung in den zurückliegenden zwölf 
Monaten bis zum Monat t, lässt sich mit einer der 
beiden folgenden Formeln berechnen: 

 f) a F
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die 
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt 
sich die Jahreswachstumsrate für das Jahr 2002 
in Formel g) aus der Division des Indexwerts für 
Dezember 2002 durch den Indexwert für Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten für Zeiträume von weniger als 
einem Jahr können durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann 
die prozentuale Veränderung gegenüber dem 
Vormonat aM

t  wie folgt berechnet werden:

 h) a I
It

M t

t
= −⎛

⎝⎜
⎞
⎠⎟

×
−1

1 100

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Veränderung von M3 
gegenüber dem Vorjahr erhält man schließlich 
mit der Formel (at+1 + at + at-1)/3, wobei at wie in 
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FÜR DIE 
QUARTALSREIHEN

FQ
t  und Lt-3 seien wie oben definiert, und der 

Index It des bereinigten Bestands für das mit dem 
Monat t endende Quartal ist definiert als: 

 i) I I
F

Lt t
t
Q

t

= × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟−

−
3

3

1

Die Jahreswachstumsrate für die vier Quartale, 
die mit dem Monat t enden, d. h. at, lässt sich mit 
Formel g) berechnen. 

SAISONBEREINIGUNG DER MONETÄREN STATIS-
TIKEN DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 1

Der verwendete Ansatz stützt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.2 Die Saisonbereinigung 
kann eine wochentägliche Bereinigung umfassen 
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine 
 lineare Kombination der Komponenten durchge-
führt. Dies gilt insbesondere für das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-

bereinigten Reihen für M1, M2 minus M1 und 
M3 minus M2 ermittelt wird. 

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
nächst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.3 Die daraus resultierenden Schätzungen 
der Saisonfaktoren werden anschließend auf die 
Bestände und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt, 
woraus sich wiederum die saisonbereinigten 
transaktionsbedingten Veränderungen ergeben. 
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jährlichen Abständen oder bei Bedarf neu 
berechnet.

ZU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von 
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen, 
Wechselkursänderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veränderungen.

Tt seien die transaktionsbedingten Veränderun-
gen im Quartal t und Lt der Bestand am Ende des 
Quartals t. Die Wachstumsrate für das Quartal t 
wird wie folgt berechnet:

 j) 
T

L

t i
i

t

−
=

−

∑
×0

3

4

100

1 Ausführliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of 
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, 
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik 
„Statistics“ unter „Money, banking and financial markets“. 

2 Ausführliche 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 
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA 
Reference Manual, Washington, D.C.

 Für interne Zwecke wird auch der modellgestützte Ansatz von 
TRAMO-SEATS verwendet. Ausführliche Informationen über 
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs 
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper 
Nr. 9628 der Banco de España, Madrid, 1996.

3  Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index 
für die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom 
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.
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ZU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN 
FÜR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BÖRSEN -
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von 
 Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen, 
Wech selkursänderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veränderungen. Sie lassen sich 
anhand der transaktionsbedingten Veränderungen 
oder des Index der fiktiven Bestandsgrößen be-
rechnen. NM

t  seien die transaktionsbedingten Ver-
änderungen (Nettoabsatz) im Monat t und Lt der 
Bestand am Ende des Monats t. Der Index It der 
fiktiven Bestandsgrößen im Monat t ist definiert 
als:

 k) I I
N

Lt t
t

t

= × +
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1

1

1

Als Basis dient Dezember 2001, für den der Index 
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate at für 
den Monat t, also die Veränderung in den zurück-
liegenden zwölf Monaten bis zum Monat t, lässt 
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:
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Bei der Berechnung der Wachstumsraten für 
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode 
wie für die Berechnung der Geldmengenaggreg-
ate angewandt; der einzige Unterschied besteht 
darin, dass ein „N“ anstelle eines „F“ verwendet 
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den „Nettoabsatz“ für die 
Wertpapierstatistik und die analog berechneten 
„transak tionsbedingten Veränderungen“ erhält, 
die für die Geldmengenaggregate verwendet 
 werden. 

Die durchschnittliche Wachstumsrate für das mit 
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:
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Dabei ist It der Index der fiktiven Bestandsgrößen 
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate für das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:
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Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch für Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stützt sich ebenfalls auf die Methode 
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten 
Veränderungen enthalten. Wechselkursänderun-
gen entfallen, da alle erfassten börsennotierten 
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN 4

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung 
für die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach 
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgeführt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden 
 zunächst auf den Index der fiktiven Bestandsgrö-

4 Ausführliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of 
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, 
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik 
„Statistics“ unter „Money, banking and financial markets“.
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ßen angewandt. Die daraus resultierenden Schät-
zungen der Saisonfaktoren werden anschließend 
auf den Umlauf, aus dem der saisonbereinigte 
Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Sai-
sonfaktoren werden in jährlichen Abständen oder 
bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel l) und m) lässt sich die Wachs-
tumsrate at für den Monat t, also die Veränderung 
in den zurückliegenden sechs Monaten bis zum 
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln 
berechnen:
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ZU TABELLE 1 IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN 
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)4

Der verwendete Ansatz stützt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fußnote 2 auf Seite 
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index für das Euro-Währungsgebiet wird indirekt 
durch eine Aggregation der saisonbereinigten 
Reihen für verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 
und Dienstleistungen des Euro-Währungsgebiets 
durchgeführt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fügt, da es keinen statistischen Nachweis für eine 
Saisonabhängigkeit gibt. Die Saisonfaktoren 
werden in jährlichen Abständen oder bei Bedarf 
neu berechnet.

ZU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1

SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ 

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fußnote 2 auf Seite 
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu 
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermögens-
einkommen und laufenden Übertragungen wer-
den arbeitstäglich bereinigt. Beim Warenhandel 
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs- 
und Vermögenseinkommen wird neben der ar-
beitstäglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusätzlich um die durch-
schnittlichen Einflüsse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung für die genannten 
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen 
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der  saisonbereinigten Reihen für den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und 
Vermögenseinkommen und die laufenden Über-
tragungen für das Euro-Währungsgebiet. Die 
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjährli-
chen Abständen oder bei Bedarf neu berechnet. 
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Der Abschnitt „Statistik des Euro-Währungs-
gebiets“ enthält in erster Linie Statistiken für 
das Euro-Währungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und längere Zeiträume erfassende 
Datenreihen mit weiteren Erläuterungen sind 
unter der Rubrik „Statistics“ auf der Website 
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter „Data 
services“ steht eine Browser-Schnittstelle mit 
Suchfunktionen zur Verfügung, und es können  
verschiedene Datensätze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV = 
Comma Separated Value) heruntergeladen 
werden. Weitere Informationen sind unter 
statistics@ecb.int erhältlich.

Redaktionsschluss für die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen 
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im 
Monat. Für die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 10. Januar 2007.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich 
alle Zeitreihen, die Werte für das Jahr 2007 um-
fassen, über die gesamte Datenreihe hinweg auf 
die 13 Euro-Länder (Euro-Währungsgebiet ein-
schließlich Sloweniens). Bei den Zinssätzen, 
den monetären Statistiken und dem Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (und aus Konsis-
tenzgründen den Komponenten und Gegenpos-
ten von M3 und den Komponenten des HVPI) 
geben die statistischen Zeitreihen zum Euro-
Währungsgebiet Auskunft über die EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro im Referenzzeitraum 
der jeweiligen Statistik bereits eingeführt hat-
ten. Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen 
durch eine Fußnote kenntlich gemacht. Soweit 
es sich bei den zugrunde liegenden Daten um 
absolute oder prozentuale Veränderungen für 
2001 und 2007 handelt, die gegenüber Daten 
für 2000 bzw. 2006 berechnet wurden, werden 
Zeitreihen herangezogen, die die Auswirkungen 
des Beitritts von Griechenland bzw. Slowenien 
zum Euro-Währungsgebiet berücksichtigen. 
Historische Daten, die sich auf das Euro-Wäh-
rungsgebiet vor dem Beitritt Sloweniens bezie-
hen, sind auf der Website der EZB unter http://
www.ecb.int/stats/services/downloads/html/
index.en.html abrufbar. 

Da die Zusammensetzung des ECU-Währungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den früheren 
Währungen der Länder ist, die die einheitliche 
Währung eingeführt haben, werden die Beträge 
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwährungen zu den jeweils geltenden 
ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von 
der Kursentwicklung der Währungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingeführt 
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die 
monetäre Statistik zu vermeiden, werden die in 
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 für den Zeitraum 
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Währungs-
einheiten ausgedrückt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Währungen 
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken über Preise und 
Kosten für den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Währungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse für 
das Euro-Währungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschließlich einer länderübergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jüngsten Daten sind häufig vorläu-
figer Natur und können noch revidiert werden. 
Rundungsdifferenzen sind möglich.

Die Gruppe „andere EU-Mitgliedstaaten“ um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik, 
Dänemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, 
Ungarn, Malta, Polen, Rumänien, die Slowakei, 
Schweden und das Vereinigte Königreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht überwiegend internationalen 
Standards wie etwa dem Europäischen System 
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 
(ESVG 95) und dem „Balance of Payments 
Manual“ des IWF. Transaktionen beziehen sich 
auf (direkt oder indirekt ermittelte) ökonomisch 
motivierte Geschäftsvorfälle, während Verän-
derungen auch Bestandsänderungen umfassen, 
die sich aus Kurs- und Wechselkursänderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben. 

ERLÄUTERUNGEN
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In den Tabellen bedeutet „bis zu (x) Jahren“ „bis 
einschließlich (x) Jahre“.

ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren für das Euro-Währungsge-
biet zusammengefasst. 

MONETÄRE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken über die Min-
destreserven und Liquiditätsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die 
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfüllungsperiode des Jahres bzw. Quartals 
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfüllungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden 
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB Än-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die 
am 10. März 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund 
dieser Änderungen beginnt die Erfüllungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche 
Erörterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Übergangserfüllungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom 
24. Januar bis zum 9. März 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegenüber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden 
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in 
Form von Schuldverschreibungen mit einer 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegenüber den 
zuvor erwähnten Instituten nicht nachweisen 
können, kann es einen bestimmten Prozentsatz 
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November 
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der 

Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999 
sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthält Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfüllungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
nächst errechnet, indem auf den Betrag der 
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesätze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschließend zieht jedes 
Kreditinstitut von dieser Größe einen Freibe-
trag in Höhe von 100 000 € ab. Das auf diese 
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird 
dann für das gesamte Euro-Währungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von 
Kreditinstituten auf Girokonten, einschließlich 
solcher, die der Erfüllung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Überschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben 
auf Girokonten innerhalb einer Erfüllungsperio-
de dar, die über das Reserve-Soll hinausgehen. 
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls 
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche 
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten 
gegenüber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
füllungsperiode, berechnet auf der Grundlage 
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfüllt haben. Die Verzinsung der 
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem 
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes 
für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des 
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) während der 
Mindestreserve-Erfüllungsperiode (gewichtet 
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditäts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Währungsgebiets beim Eurosystem 
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten 
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den 
sonstigen liquiditätsabschöpfenden Faktoren 
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte 



EZB 
Monatsbericht
Januar 2007

STATISTIK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Erläuterungen

79S

Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto) 
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-
tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der 
Differenz zwischen der Summe der liquiditäts-
zuführenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der 
Summe der liquiditätsabschöpfenden Faktoren 
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) 
wird berechnet als Summe der Einlagefazilität 
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8) 
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11). 

MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND 
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des 
Sektors der monetären Finanzinstitute (MFIs), 
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen 
aller im Euro-Währungsgebiet ansässigen 
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute 
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schäftstätigkeit darin besteht, Einlagen bzw. 
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung 
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
währen und/oder in Wertpapiere zu investieren. 
Ein vollständiges Verzeichnis der MFIs ist auf 
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des 
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund 
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist 
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den 
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die 
Geldmengenaggregate des Euro-Währungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt 
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sässigen Nicht-MFIs bei im Euro-Währungsge-
biet ansässigen MFIs auch einige monetäre For-

derungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken über Geldmengenag-
gregate und Gegenposten sind um Saison- und 
Kalendereffekte bereinigt. Die Bestände von 
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsge-
biets an a) Anteilen an im Euroraum ansässigen 
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum 
begebenen Schuldverschreibungen mit einer 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten „Passiva 
gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-
Währungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten „Netto-
forderungen gegenüber Ansässigen außerhalb 
des Euro-Währungsgebiets“ zugerechnet. 

Abschnitt 2.4 enthält eine Aufschlüsselung der 
Kreditgewährung der im Eurogebiet ansässigen 
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems) 
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen 
beim Bankensystem des Euro-Währungsgebiets 
nach Gläubigergruppen und Arten aufgeschlüs-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem 
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen. 

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten „transak-
tionsbedingte Veränderungen“, die aus der Dif-
ferenz der Bestände, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und 
sonstige nicht transaktionsbedingte Verände-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt 
ausgewählte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Veränderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2 
bis 2.6 enthalten außerdem Wachstumsraten, 
die als prozentuale Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Veränderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewählte, nach Währungen 
aufgeschlüsselte vierteljährliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in 
dem Dokument „Money and Banking Statistics 
Sector Manual – Guidance for the statistical 
classification of customers“ (EZB, November 



EZB 
Monatsbericht
Januar 200780S

1999) zu finden. Die „Guidance Notes to the 
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance 
Sheet Statistics“ (EZB, November 2002) erläu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die 
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 über die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetären 
Finanzinstitute1 in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/102 geänderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden 
die Bilanzpositionen „Geldmarktpapiere“ und 
„Schuldverschreibungen“ sowohl auf der Aktiv- 
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik 
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestände am Quartals-
ende für die Bilanz der Investmentfonds (ohne 
Geldmarktfonds) im Euro-Währungsgebiet. 
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehal-
tenen Bestände an von anderen Investmentfonds 
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. Außer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten 
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds, 
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach 
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz 
wird in Abschnitt 2.10 für jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE 
KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jährliche Daten zur Finanzierungsrechnung der 
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungs-
gebiet, die öffentliche Haushalte (Staat) (S13, 
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte 
(S14, ESVG 95) einschließlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95) 
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht 

saisonbereinigte Bestände und finanzielle 
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95, 
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermögensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach 
Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemäß 
ESVG 95 aufgeschlüsselt („kurzfristig“ bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem 
Jahr, „langfristig“ eine Ursprungslaufzeit von 
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung über 
MFIs wird, soweit möglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermögensbil-
dung bzw. zum Geldvermögen (Forderungen) 
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur 
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht möglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljährliche Daten 
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125, 
ESVG 95) im Euro-Währungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich 
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestän-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die 
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und 
Geldvermögensbildung dieses Sektors auf. 

Die Quartalsangaben in den drei genannten 
Abschnitten beruhen auf den vierteljährlichen 
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen, 
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den 
Statistiken über Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich außerdem auf 
Daten der internationalen Bankenstatistiken 
der BIZ. 

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermögensbildung und 
Finanzierung für das Euro-Währungsgebiet 
insgesamt sowie für nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat 
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermögensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.
1 ABl. L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABl. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.
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FINANZMÄRKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des 
Euro-Währungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingeführt hat-
ten.

Die Statistiken über Wertpapiere ohne Aktien 
und börsennotierte 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-Zinssätze für auf 
Euro lautende Einlagen von und Kredite an 
Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken über Geldmarktsätze, 
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bör-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von 
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt. 

Die Statistiken über Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 
ausgewiesen sind, sowie börsennotierte Aktien, 
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die 
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen 
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert. 
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in 
Ausnahmefällen auch bis einschließlich zwei 
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer länge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von 
denen eine mindestens länger als ein Jahr ist, und 
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden 
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebene 
langfristige Schuldverschreibungen werden nach 
festverzinslichen und variabel verzinslichen 
Schuldverschreibungen aufgeschlüsselt. Bei 
 festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der 
Zinssatz für die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei 
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen 
wird der Zinssatz in regelmäßigen Zeitabständen 
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz 
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad 
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
trägt schätzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Ansässigen im Euro-

Währungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Währungseinheiten des Euro lauten. 

Abschnitt 4.1 enthält Angaben zu Wertpapieren 
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des 
Emittenten und Währungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt 
und langfristigen Schuldverschreibungen prä-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden 
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle 
Währungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Ansässigen im Euro-Währungsge-
biet begeben wurden. Abweichungen zwischen 
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verän-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in 
 Bewertungsänderungen, Umgruppierungen und 
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist 
außerdem saisonbereinigte Angaben aus, 
 darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten für die gesamten wie auch für die 
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven Bestandsgrößen ermittelt. Nä-
here Einzelheiten hierzu siehe „Technischer 
Hinweis“.

Abschnitt 4.2 enthält eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes 
nach im Euroraum ansässigen Emittentengrup-
pen, 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 An-
sässigen im Euro-Währungsgebiet in Spalte 7 
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs 
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in 
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in 
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in 
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Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansässigen im Euro-
Währungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. 
Die Differenz zwischen den gesamten langfristi-
gen Schuldverschreibungen und den langfristi-
gen festverzinslichen und den langfristigen vari-
abel verzinslichen Schuldverschreibungen zu-
sammengenommen in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 
ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neube-
wertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthält die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der 
von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert 
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Währungen. Die Raten basieren 
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschäften, bei 
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zurückgezahlt 
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursänderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Veränderungen 
nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im „Techni-
schen Hinweis“.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den 
Umlauf börsennotierter Aktien von Emittenten 
mit Sitz im Euro-Währungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen 
Angaben zur Emission börsennotierter Aktien 
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die 
Jahreswachstumsraten börsennotierter Aktien 
von Emittenten mit Sitz im Euro-Währungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. 
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. 
Geschäften, bei denen Aktien gegen Zahlung 
von einem Emittenten veräußert oder zurückge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen 

in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Börseneinführung eines 
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Löschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und 
andere nicht transaktionsbedingte Veränderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht berücksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthält Angaben zu den Zinssät-
zen, die die im Euroraum ansässigen MFIs für 
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Währungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssätze für den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschäftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssätze der 
Euro-Länder für die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schäfts (Bestand, Neugeschäft), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kündigungsfrist bzw. anfänglicher 
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Über-
gangszeitreihen zu den Zinssätzen im Kunden-
geschäft der Banken im Euro-Währungsgebiet, 
die seit Januar 1999 im Monatsbericht veröf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsätze für 
das Euro-Währungsgebiet, die Vereinigten 
Staaten und Japan dargestellt. Für den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sätzen ausgewiesen, das von den Zinssätzen für 
Tagesgeld bis hin zum Zwölfmonatsgeld reicht. 
Für die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssätze für das Euro-Währungsgebiet 
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sät-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei 
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um 
Durchschnittswerte der Berichtszeiträume. Für 
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssätze für Interbankeinlagen angegeben. 
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6 
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz  
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an. 
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Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die 
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sätze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeiträume. Die Zinsen für  Ein-, 
Drei-, Sechs- und Zwölfmonatsgeld werden 
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis 
Dezember 1998 – soweit verfügbar – nach den 
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei 
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht 
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Währungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im 
Euro-Währungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fünf- 
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstände der Berichtszeit-
räume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeiträume. Danach 
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeiträume. Bis Dezember 1998 wurden die 
Renditen im Euro-Währungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter  nationaler 
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbeträge 
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich 
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich 
Durchschnittswerte der Berichtszeiträume.

In Abschnitt 4.8 sind die Börsenindizes für das 
Euro-Währungsgebiet, die Vereinigten Staaten 
und Japan ausgewiesen. 

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND 
ARBEITSMÄRKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten 
Daten werden von der Europäischen Kommis-
sion (hauptsächlich von Eurostat) sowie von 
den nationalen Statistikämtern erhoben. Die Er-
gebnisse für das Euro-Währungsgebiet werden 
gewonnen, indem die Daten für die einzelnen 
Länder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies möglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten 
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-

produkts, zur Wertschöpfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den 
Einzelhandelsumsätzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstäglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex 
(HVPI) für das Euro-Währungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt für den Zeitraum ab 1995 vor. 
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen 
Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets 
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 monetären Ausgaben für den Konsum der 
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des 
Euroraums. Die Tabelle enthält auch von der 
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum 
HVPI.

Maßgeblich für die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsätzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsätzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 
des Rates vom 19. Mai 1998 über Konjunktursta-
tistiken3. Die Aufschlüsselung nach dem End-
verbrauch der Güter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der 
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte 
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
mäß der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. März 20014. Die 
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise 
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten 
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) 
und sonstige abzugsfähige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschöpfung der 
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise für Rohstoffe (Tabelle 2 in 
Abschnitt 5.1) geben die Preisänderungen der 

3 ABl. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
4 ABl. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
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in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Währungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Veränderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der 
Industrie (einschließlich Baugewerbe) und im 
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik wird in der Verordnung (EG) 
Nr. 450/2003 des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 27. Februar 2003 über den Ar-
beitskostenindex5 und der Durchführungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission 
vom 7. Juli 20036 festgelegt. Aufgeschlüsselt 
stehen die Arbeitskosten pro Stunde für das 
Euro-Währungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (Löhne und Gehälter, Sozialbeiträge 
der Arbeitgeber zuzüglich Steuern zulasten des 
Arbeitgebers abzüglich Zuschüsse zugunsten 
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang 
mit der Beschäftigung von Arbeitnehmern ent-
stehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Ver-
fügung. Der Indikator der Tarifverdienste 
(nachrichtlich in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1) 
wird von der EZB auf der Grundlage nicht har-
monisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstückkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt 
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljährlichen 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach 
dem ESVG 95. 

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 
in Abschnitt 5.2) erfasst die während des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Aufträge und 
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren 
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist, 
 insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, 
chemische Industrie, Metallerzeugung und 
-bearbeitung, Investitionsgüterproduzenten und 
Gebrauchsgüterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes für die Umsätze in der Industrie und 
für den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2) 
geben den Umsatz – einschließlich aller Steuern 
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er – wieder, für den während des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen 
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschäft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und 
Verbraucherumfragen der Europäischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation 
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil 
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stützen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schätzungen zur 
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen 
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen 
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
führten Zahlen zu Beschäftigung und Arbeits-
losigkeit.

ÖFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der öffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Währungsgebiet. Die Angaben sind größtenteils 
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des 
ESVG 95. Die jährlichen aggregierten Daten 
des Euro-Währungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der 
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmäßig 
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit 
und zur Verschuldung der Euro-Länder können 

5 ABl. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
6 ABl. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



EZB 
Monatsbericht
Januar 2007

STATISTIK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Erläuterungen

85S

daher von den Daten, die die Europäische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem 
übermäßigen Defizit verwendet, abweichen. 
Die vierteljährlichen aggregierten Daten des 
Euro-Währungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 
werden von der EZB auf der Grundlage der von 
Eurostat gelieferten Daten und nationaler  Daten 
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der 
Einnahmen und Ausgaben der öffentlichen 
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der 
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007, 
die das ESVG 95 ergänzt, dargestellt. Abschnitt 
6.2 geht näher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der öffentlichen Haushalte (Staat) 
zum Nennwert gemäß den Bestimmungen des 
EG-Vertrags über das Verfahren bei einem 
übermäßigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten für 
die einzelnen Länder des Euro-Währungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts. Die für die 
einzelnen Staaten im Euro-Währungsgebiet 
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code „EDP B.9“, wie er 
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Änderung der 
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verände-
rungen der öffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verände-
rung der öffentlichen Verschuldung und dem 
öffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erklären sich hauptsächlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch 
Wechselkursänderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der öffentlichen Haushalte (Staat) auf der 
Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) 
Nr. 1221/2002 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 10. Juni 2002 über die vier-
teljährlichen Konten des Staates für nichtfi-
nanzielle Transaktionen8 dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der öffentlichen 

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der öf-
fentlichen Haushalte präsentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet, 
die von den Mitgliedstaaten nach Maßgabe der 
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur 
Verfügung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermö-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet 
werden, entsprechen im Allgemeinen der 
5. Auflage des „Balance of Payments Manual“ 
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie 
vom 16. Juli 2004 über die statistischen Be-
richtsanforderungen der Europäischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)9 sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu 
den Quellen für die Zahlungsbilanzstatistik und 
den Auslandsvermögensstatus des Euro-Wäh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation „Euro-
pean Union balance of payments/international 
investment position statistical methods“ vom 
November 2005 und den folgenden Berichten 
zu entnehmen, die von der Website der EZB 
heruntergeladen werden können: „Task force 
on portfolio investment collection systems, Fi-
nal Report“ vom Juni 2002, „Portfolio invest-
ment income: Task force report“ vom August 
2003 und „Foreign direct investment task force 
report“ vom März 2004. Darüber hinaus ist auf 
der Website des Ausschusses für die Wäh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken 
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der 
EZB/Europäischen Kommission (Eurostat) mit 
dem Titel „Report on the quality assessment 
of balance of payments and international invest-
ment position statistics“ vom Juni 2004 abruf-
bar. Der Jahresbericht über die Qualität der Sta-
tistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslands-

7 ABl. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
8 ABl. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABl. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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vermögensstatus des Euro-Währungsgebiets, 
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfü-
gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des „Balance of Payments Manual“ des 
IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit 
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme 
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermögensübertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die 
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wäh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jüngsten Monatsangaben 
sind als vorläufig anzusehen. Sie werden mit 
der Veröffentlichung der Daten für den darauf 
folgenden Monat und/oder der detaillierten 
vierteljährlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frühere Angaben werden in regelmäßi-
gen Abständen oder jeweils bei methodischen 
Änderungen bei der Erstellung der zugrunde 
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthält saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage 
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebiets-
ansässigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten außerhalb des Euro-
Währungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschlüsselung 
nach Anlegergruppen der von Emittenten im 
Euro-Währungsgebiet begebenen Wertpapiere, 
die von Ansässigen außerhalb des Euro-Wäh-
rungsgebiets erworben wurden, ist noch nicht 
möglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die Aufglie-
derung in „Finanzkredite“ und „Bargeld und 
Einlagen“ auf der Sektorzugehörigkeit der au-
ßerhalb des Euro-Währungsgebiets ansässi gen 
Kontrahenten. So werden Forderungen an ge-
bietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wäh-
rend Forderungen an die übrigen gebietsfrem-
den Sektoren als Finanzkredite eingestuft wer-
den. Diese Aufschlüsselung entspricht der 

Aufgliederung in anderen Statistiken wie der 
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem 
„Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthält eine monetäre  Darstellung 
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten 
Veränderungen des Auslandsgegenpostens zu 
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen 
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz 
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
änderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen 
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der 
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen 
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kauf und Kauf der von im Euro- Währungsgebiet 
ansässigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate und Schuldverschreibungen mit 
Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und 
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische 
Hinweise zur monetären Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Währungsgebiets finden 
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik 
„Statistics“. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schlüsselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1 
bis 4) und des Auslandsvermögensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Währungsgebiets gegenüber 
den wichtigsten Partnerländern bzw. Länder-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, 
die nicht dem Euro-Währungsgebiet  angehören, 
und Ländern oder Ländergruppen außerhalb der 
Europäischen Union unterschieden wird. Dane-
ben zeigt die Aufschlüsselung auch Transakti-
onen und Bestände gegenüber EU-Institutionen 
(die – mit Ausnahme der EZB – ungeachtet ihres 
physischen Standorts statistisch als An-
sässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken 
auch gegenüber Offshore-Finanzzentren und 
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1 
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
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transaktionen für die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthält eine geografische 
Aufschlüsselung des Auslandsvermögensstatus 
jeweils zum Jahresende. Für Verbindlichkeiten 
aus Wertpapieranlagen, für Finanzderivate und 
Währungsreserven liegt keine geografische 
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestände vor. Einzelheiten zur geo-
grafischen Aufschlüsselung finden sich im 
Aufsatz „Zahlungsbilanz und Auslandsvermö-
gensstatus des Euro-Währungsgebiets gegen-
über den wichtigsten Ländern und Ländergrup-
pen“ im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermögensstatus 
des Euro-Währungsgebiets in Abschnitt 7.4 
werden auf der Grundlage der Bestände gegen-
über Ansässigen außerhalb des Euro-Wäh-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als 
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe 
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom  Dezember 
2002). Der Auslandsvermögensstatus wird zu 
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestände, die 
größtenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljährliche Auslandsvermögens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die 
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw. 
erst mit zeitlicher Verzögerung) verfügbar sind, 
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermö-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen, 
Vermögenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschätzt.

Die Bestände an Währungsreserven und sonsti-
gen Fremdwährungsaktiva und -passiva des 
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4 
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen 
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese 
Angaben nicht vollständig mit den Angaben im 
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar. 
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen für das IWF/BIZ-Offenlegungstableau 
für Währungsreserven und Fremdwährungsli-
quidität. Veränderungen der Goldbestände des 
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der 

Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. März 2004, zurückzuführen. Weite-
re Informationen sind einer Veröffentlichung zur 
statistischen Behandlung der Währungsreserven 
des Eurosystems („Statistical treatment of the 
Eurosystem’s international reserves“, Oktober 
2000) zu entnehmen, die auf der Website der 
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemäß dem Offenlegungstableau 
für Währungsreserven und Fremdwährungsli-
quidität.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Außenhandel 
des Euro-Währungsgebiets, die in erster Linie 
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die 
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fügung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und führt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch. 
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinflüsse berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die 
 Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad 
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und Öl (Spalte 13) 
beruhen auf der Definition gemäß SITC Rev. 3. 
Die geografische Aufschlüsselung (Tabelle 2 in 
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Ländern oder regional 
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
 na ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Außenhandelszahlen, 
insbesondere die Einfuhren, nicht vollständig 
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schät-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum großen 
Teil darauf zurückzuführen, dass bei der Erfas-
sung der Außenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen berücksich-
tigt wurden.
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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 
Wechselkurse des Euro gegenüber den Währun-
gen der Handelspartner des Euro-Währungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verände-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die 
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeiträumen von 1995 bis 1997 
und von 1999 bis 2001 getätigten Handel mit 
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch 
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhält man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte für den Zeitraum 
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999 
mit den Indizes auf Basis der Gewichte für den 
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden. 
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Währungsgebiet 
angehörenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Südkorea und 
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe 
gehören zusätzlich noch folgende Länder: 
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia, 
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Rumänien, die Russische Föderation, Süd-
afrika, Taiwan, Thailand und die Türkei. Die 
realen effektiven Wechselkurse werden anhand 
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stückkosten im verarbeitenden Gewerbe und 
der Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft 
berechnet. 

Nähere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10 
„Aktualisierung der Wägungsschemata für die 
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004 
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB 
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann, 
The effective exchange rates of the euro, Febru-

ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die 
Monatsdurchschnitte der täglich für die betref-
fenden Währungen veröffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WÄHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken über die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsätzen wie die Statistiken zum 
Euro-Währungsgebiet erstellt. Die Daten zu den 
Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) 
werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN 
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS 1

13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschließt, den Mindest-
bietungssatz für die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte sowie die Zinssätze für die Spitzen-
refinanzierungsfazilität und die Einlagefazi-
lität unverändert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % 
zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschließt, den Zuteilungsbetrag 
für alle im Jahr 2005 durchzuführenden länger-
fristigen Refinanzierungsgeschäfte von 25 Mrd € 
auf 30 Mrd € zu erhöhen. Das größere Zutei-
lungsvolumen trägt dem für 2005 erwarteten 
höheren Liquiditätsbedarf des Bankensystems 
im Euro-Währungsgebiet Rechnung. Den Großteil 
der Liquidität wird das Eurosystem allerdings 
weiterhin über seine Hauptrefinanzierungs-
geschäfte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 über eine mög-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

3. FEBRUAR, 3. MÄRZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI, 
7. JULI, 4. AUGUST, 1. SEPTEMBER, 6. OKTOBER 
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat beschließt, den Mindest-
bietungssatz für die Hauptrefinanzierungs-
geschäfte sowie die Zinssätze für die 
Spitzen refinanzierungsfazilität und die Ein-
lagefazilität unverändert bei 2,0 %, 3,0 % 
bzw. 1,0 % zu belassen.

1. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschäft – um 0,25 Prozentpunkte 
auf 2,25 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tät und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 

6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhöhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschließt, den Zuteilungsbetrag 
für alle im Jahr 2006 durchzuführenden länger-
fristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) von 
30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhöhen. Das  größere 
Zuteilungsvolumen trägt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditätsbedarf des Bankensystems im Euro-
Währungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt. 
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den 
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
tätsbedarfs leicht zu erhöhen. Den Großteil der 
Liquidität wird das Eurosystem allerdings 
 weiterhin über seine Hauptrefinanzierungsge-
schäfte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet 
zu Beginn des Jahres 2007 über eine mögliche 
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.

2. MÄRZ 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 8. März 2006 abzuwi-
ckelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 
2,50 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazili-

1 Die Chronik der geldpolitischen Maßnahmen des Eurosystems 
für die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf 
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf 
Seite 248 ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. und im 
Jahresbericht 2004 auf Seite 233 zu finden.
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tät und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 
8. März 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf 
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhöhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 
2,75 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tät und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 
15. Juni 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf 
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhöhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 
3,0 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tät und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf 
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhöhen.

31. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 
3,25 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und die Einlagefazilität mit Wirkung 
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhöhen.

2. NOVEMBER 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität und die Einlagefazilität un-
verändert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 % zu 
belassen.

7. DEZEMBER 2006

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte – 
beginnend mit dem am 13. Dezember 2006 ab-
zuwickelnden Geschäft – um 25 Basispunkte 
auf 3,50 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, 
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und die Einlagefazilität mit Wirkung 
vom 13. Dezember 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,50 % bzw. 2,50 % zu erhöhen.

11. JANUAR 2007

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
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wie die Zinssätze für die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität und die Einlagefazilität un-
verändert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu 
belassen.
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GLOSSAR
Dieses Glossar enthält ausgewählte Begriffe, die im Monatsbericht häufig verwendet werden. Ein 
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn 
dieser als vollständig uneinbringlich erachtet wird. 

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sämtliche Geld- und 
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die 
Bruttolöhne und -gehälter sowie Sonderzahlungen, Überstundenvergütungen und die Sozialbeiträ-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivität (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivität lässt sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie 
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschäftigten oder durch 
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermögensstatus (international investment position – i.i.p.): Bestandsstatistik, die den 
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer 
Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland ausweist.

Außenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Ländern 
außerhalb des Euro-Währungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die Außenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenzüberschreitende 
Transaktionen innerhalb des Euro-Währungsgebiets als auch den Handel mit Ländern außerhalb 
des Euro-Währungsgebiets erfassen und darüber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht 
gänzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass 
bei der Erfassung der Einfuhren in der Außenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen berücksichtigt werden, während die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne 
diese beiden Dienstleistungen (FOB – free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditätsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditätsfaktoren, die 
 normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zählen unter 
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen öffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die 
Netto-Fremdwährungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product – GDP): Wert der Gesamtproduktion von 
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuzüglich der 
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lässt sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsveränderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen 
(einschließlich des Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets).
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Deficit-Debt-Adjustment (öffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment – general govern-
ment): Differenz zwischen dem öffentlichen Defizit und der Veränderung der öffentlichen Ver-
schuldung. 

Defizit (öffentliche Haushalte) (deficit – general government): Finanzierungsdefizit der öffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (öffentliche Haushalte) (deficit ratio – general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhältnis zwischen dem Defizit der öffentlichen Haushalte und dem BIP zu 
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur 
Gründung der Europäischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines übermäßigen Defizits.

Deflation (deflation): Rückgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex. 

Direktinvestitionen (direct investment): Grenzüberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine 
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansässigen Unternehmen zu 
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zählen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst 
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansässigen außerhalb des 
Euro-Währungsgebiets („Direktinvestitionen außerhalb des Euro-Währungsgebiets“) sowie die 
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Währungsgebiet 
(„Direktinvestitionen im Euro-Währungsgebiet“).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zählen Aktien, die an Börsen gehandelt werden (börsennotierte Aktien), nichtbörsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Erträge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro – 
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegenüber den Wäh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets. Die Europäische Zentralbank 
veröffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes für den Euro gegenüber zwei Gruppen von 
Handelspartnern: der EWK-24-Gruppe, die die 14 nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörenden 
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner außerhalb der EU umfasst, und der 
EWK-44-Gruppe, die sich aus der EWK-24-Gruppe und 20 weiteren Ländern zusammensetzt. Die 
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerländer am Handel des 
Euro-Währungsgebiets wider und berücksichtigen den Wettbewerb an Drittmärkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von ausländischen Preisen oder Kosten im Verhältnis zu den entsprechenden inländischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator für die preisliche und kostenmäßige Wettbewerbs-
fähigkeit.

Einlagefazilität (deposit facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, die den Geschäftspartnern 
die Möglichkeit bietet, täglich fällige Einlagen zum dafür festgesetzten Zinssatz bei der 
NZB anzulegen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsätze berechneter Durch-
schnittszinssatz für Tagesgeld im Euro-Interbankengeschäft. Er wird als gewichteter Durchschnitt 
der Sätze für unbesicherte Euro-Übernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im 
Euro-Währungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschäftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges 
 Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit höchster Bonität Euro-Gelder zur Verfü-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird täglich für Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu 
zwölf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der EZB und den NZBen der 
EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingeführt haben, zusammensetzt. 

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemäß dem Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft als 
gemeinsame Währung eingeführt wurde. 

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices – 
HICP): Messgröße der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und für alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschäft (HRG) (main refinancing operation): Regelmäßiges Offen-
marktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird. 
HRGs werden über wöchentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche 
durchgeführt.

Implizite Volatilität (implied volatility): Erwartete Volatilität (d. h. Standardabweichung) der 
Veränderungsrate des Preises eines Vermögenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilität kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet 
werden aus dem Preis und der Fälligkeit des Vermögenswerts, dem Ausübungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgröße für die Arbeitskosten 
pro tatsächlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Überstunden), die die Bruttolöhne und -gehäl-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschließlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen 
Arbeitskosten (Sozialbeiträge und Beschäftigungssteuern der Arbeitgeber abzüglich der den Ar-
beitgebern gewährten Subventionen) umfasst. 

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgröße für das unmittelbare Ergebnis 
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergütung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Währungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Veränderung der monatlichen 
Löhne und Gehälter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne 
Transportkosten) für alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Märkten der 
Euro-Länder abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschöpfung der Industrie in konstanten 
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index. 

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der öffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen, Wertpapieranlagen, dem übrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Währungsreserven 
umfasst.

Kaufkraftparität (purchasing power parity – PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Währung in 
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Währungen auszugleichen, indem die 
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Länder beseitigt werden. In ihrer einfachsten Aus-
prägung gibt die Kaufkraftparität das Verhältnis des Preises für ein Produkt in nationaler Währung 
zum Preis für dieselbe Ware oder Dienstleistung in anderen Ländern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, 
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. 
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthält Statistikinformatio-
nen über die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs im 
Euro-Währungsgebiet (z. B. öffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Währungs-
gebiet) und gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz 
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage für die Berechnung der monetären Aggregate 
und dient als Basis für die regelmäßige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (öffentliche Haushalte) (borrowing requirement – general government): Netto-
kreditaufnahme der öffentlichen Haushalte.

Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities): 
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kündi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Währungsgebiet an-
sässigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Rücklagen 
des MFI-Sektors im Euroraum.

Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
mäßiges Offenmarktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
führt wird. LRGs werden über monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei 
Monaten durchgeführt.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren 
und Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermögenseinkommen sowie laufende Übertragungen zwi-
schen Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

XIV



EZB 
Monatsbericht
Januar 2007

GLOSSAR

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Währungen 
gegenüber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssätze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und 
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte, den Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazi-
lität und den Zinssatz für die Einlagefazilität.

Lohnstückkosten (unit labour costs): Messgröße der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die 
für das Euro-Währungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivität (definiert als BIP je Erwerbstätigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die täglich fälligen Einlagen 
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfähige Finanzinstrumente, 
 insbesondere Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschäftspartner den Geldbetrag bieten, für den 
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschließen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (MFI credit to euro area residents): 
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (einschließlich öffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet 
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetäre Finanzinstitute) (MFIs – Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschöpfungssektor des Euro-Währungsgebiets bilden. Hierzu zählen das Eurosys-
tem, ansässige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum 
ansässigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf 
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewähren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssätze (MFI interest rates): Zinssätze, die von gebietsansässigen Kreditinstituten und 
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) für auf Euro lautende Einlagen und 
Kredite gegenüber im Euro-Währungsgebiet ansässigen privaten Haushalten und  nichtfinanziellen 
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschäftspartner bei 
einem Zinstender Gebote abgeben können.
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Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfüllung der Mindestreservepflicht bemisst sich  anhand 
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfüllungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Währungsgebiet gegenüber Ansässigen außer-
halb des Euro-Währungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im 
Euroraum gegenüber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden  Banknoten 
und Münzen, von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abzüglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im 
Euroraum gegenüber Ansässigen außerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschäfte 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 für neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen 
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und für die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Öffentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansässige 
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen für den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mögen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Länder, Gemeinden und 
Sozialversicherung. Einrichtungen der öffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise 
öffentliche Unternehmen, zählen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilität (price stability): Die Gewährleistung der Preisstabilität ist das vorrangige Ziel des 
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilität als Anstieg des HVPI für das Euro-Währungs-
gebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte außerdem deutlich, dass er 
beim Streben nach Preisstabilität darauf abziele, mittelfris tig eine Preissteigerungsrate unter, aber 
nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert für das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der 
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewährleistung der Preisstabilität vereinbar ist. 
Derzeit beträgt der Referenzwert für das jährliche M3-Wachstum 4½ %.

Schuldenquote (öffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio – general government): Verhältnis 
zwischen dem öffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist 
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Gründung der Europäischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines übermäßigen Defizits.

Schuldenstand (öffentliche Haushalte) (debt – general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende 
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem 
Inhaber (Gläubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. 
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder 
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, 
die die Geschäftspartner nutzen können, um von einer NZB Übernachtkredit gegen notenbank-
fähige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jährlich durchgeführt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von 
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet ermittelt.

Übriger Kapitalverkehr/übrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des 
Auslandsvermögensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegenüber Gebietsfremden im 
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva 
und Passiva umfasst. 

Umfrage zum Kreditgeschäft (Bank Lending Survey – BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik, 
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljährlich durchgeführt wird. Darin werden einer fest 
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Währungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung 
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen 
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europäischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der 
Europäischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgeführte harmonisierte Branchen- und 
Verbraucherumfragen. Die Fragebögen richten sich an Führungskräfte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die 
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex für das Euro-Währungsgebiet (Eurozone Purchasing 
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschäftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Ländern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden. 
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) für das verarbeitende Gewerbe im Euro-Währungsgebiet ist ein 
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschäftigung, 
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwärtigen und zukünftig erwarteten Geschäftsentwicklung, zu 
den Auftragsbeständen, zum Neugeschäft, zur Beschäftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex für das Euro-Währungsgebiet (Eurozone Composite 
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im 
Dienstleistungssektor.

Vermögensübertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermö-
gensübertragungen sowie den Erwerb/die Veräußerung von immateriellen, nicht produzierten 
Vermögensgütern zwischen Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt – financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsrückstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen 
der Arbeitgeber gegenüber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jährlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken außerhalb 
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des Euro-Währungsgebiets in der vierteljährlichen Finanzierungsrechnung mangels verfügbarer 
Daten nicht erfasst.

Währungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Währungsbehörden schnell verfügbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass 
über Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Währungsreserven des Euro-Währungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Ansässige außerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Währungsfonds. 

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II – ERM II): Bildet den 
Rahmen für die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Ländern und den 
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kre-
dits, wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet in 
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) 
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansässigen des Euroraums (Nettowert der 
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzerti-
fikate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu 
den tatsächlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abzüglich Kosten und Provisionen erfasst. 
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der 
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments – b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen 
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt über einen bestimmten Zeitraum. 

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhältnisses von Zinssatz bzw. 
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Fälligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lässt sich 
als die Differenz zwischen den Zinssätzen für zwei ausgewählte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschäftspartner Betrag sowie 
Zinssatz des Geschäfts bieten, das sie mit der Zentralbank tätigen wollen.
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